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Posebnosti ocene investicije v podjetje z internim trgom delnic
Povzetek
V diplomskem delu smo predstavili osnove vrednotenja podjetij, nato pa smo
se bolj osredotocˇili na spreminjanje vrednosti delnice preko odbitkov oziroma pri-
bitkov glede na karakteristike podjetja. Pri tem smo se osredotocˇili na razloge za
nizˇjo vrednost delnice zaradi njene manjˇse trzˇljivosti in si v ta namen za zgled
izbrali slovensko podjetje z internim delniˇskim trgom. Analizirali in ocenili smo
odbitek v vrednosti njegove delnice, ki se pojavi prav zaradi njegove zaprtosti in po-
sledicˇne slabsˇe trzˇljivosti delezˇa. Pri analizi smo uposˇtevali njegove najpomembnejˇse
znacˇilnosti tako na lastniˇskem podrocˇju kot tudi na podrocˇju financˇnega poslovanja.
Ob vrednotenju smo najprej po napovedi denarnih tokov v prihodnjem petletju (po
dnevu ocenjevanja 31. 12. 2017) morali pridobiti diskontni faktor za diskontira-
nje na sedanjo vrednost, kasneje pa smo dobljeno vrednost prilagajali z omenjenim
odbitkom za pomanjkanje trzˇljivosti.
Features regarding value of an investment into a closely held company
with private share market
Abstract
In this dissertation we introduced basic steps and guidelines at business valuation
process, but stress the importance of the share price variation due to company’s
characteristics. We focused on the lack of marketability discount, which we also
presented on one concrete example. We chose one of successful Slovenian compa-
nies, which is closely held and has its own private stock market. We analysed and
evaluated the above mentioned discount, caused by the specifics of this company’s
organisation, through it’s main ownership and business performance characteristics.
But firstly we had to predict the value of free cash flows for next five consecutive
years after the date of valuation (31. 12. 2017) and get the appropriate discount
rate for bringing all the predicted values to present. After that, it was possible to
calculate and variate the share price of the selected company.
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1. Uvod
Podjetja po svetu dandanes delujejo v mnogih razlicˇnih oblikah, znotraj teh pa se
pojavljajo razlike sˇe glede na organiziranost, vodenje, smernice delovanja ... Vse to
ustvarja veliko heterogenost v podjetniˇskem prostoru, kar pa vpliva tudi na mnenja
investitorjev in njihovo naklonjenost k nakupu delezˇa posamezne druzˇbe. Pri tem
morajo biti pozorni na pravice in dolzˇnosti, ki jih bodo pri investiciji delezˇni, na
enostavnost nadaljnje prodaje, donosnost investicije ... Vsi ti dejavniki pa niso vedno
ocˇitni zˇe na prvi pogled, pacˇ pa jih je za natancˇno vrednotenje nalozˇbe potrebno sˇe
dodatno analizirati in oceniti.
V slovenskem prostoru se tako nahaja podjetje, ki je po svoji organiziranosti
unikat in posledicˇno zelo zanimivo za predstavljen problem vrednotenja. Cˇeprav je
zelo zaprto, kar se ticˇe vlaganja tretjih oseb v njegove delnice, posluje z odliko in si v
Evropi lasti 60% trzˇni delezˇ na podrocˇju sesalnih enot, ki so njegov glavni proizvod.
Z njegovimi delnicami se torej trguje na zaprtem, internem trgu, kar povzrocˇa nizˇjo
vrednost delezˇa. To je sˇe toliko pomembneje, ker ima podjetje, kot je omenjeno,
zelo dobro ime v javnosti in bi lahko investitorjem predstavljalo velik interes.
V diplomskem delu smo v zacˇetku predstavili osnove vrednotenja in ocenjevanja
vrednosti podjetij. Pri tem smo poglavje razdelili na tri podpoglavja, od katerih se
vsako nanasˇa na svoj nacˇin vrednotenja. Osredotocˇili smo se predvsem na opis “Na
donosu zasnovanega nacˇina”, saj smo prav tega uporabili pri prakticˇnem delu na-
loge, torej pri vrednotenju konkretne delnice. Za teorijo ocenjevanja vrednosti smo
predstavili problematiko prilagajanja dobljene vrednosti, in sicer preko odbitka za
neobvladljivost in odbitka zaradi pomanjkanja trzˇljivosti. Sledi predstavitev izbra-
nega podjetja in prakticˇni del naloge. Ta zajema analizo makroekonomskega okolja
in panoge, v katero podjetje sodi, financˇno analizo poslovanja in z njo povezano
projekcijo za prihodnje petletje, oceno diskontne stopnje in izracˇun vrednosti del-
nice podjetja, pri cˇemer smo se najprej osredotocˇili na dolocˇitev vrednosti samega
odbitka, nato pa izracˇunali koncˇno vrednost delnice po odbitku.
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2. Teorija ocenjevanja vrednosti podjetij
Pri ocenjevanju vrednosti poznamo tri glavne nacˇine vrednotenja podjetij, od
katerih vsi temeljijo na ekonomskih nacˇelih ravnovesja cen, pricˇakovanih koristih ali
substituciji. To so: nacˇin trzˇnih primerjav, na sredstvih zasnovan nacˇin in na donosu
zasnovan nacˇin. Vsak od njih vkljucˇuje sˇe bolj specificˇne metode uporabe. Med
slednjimi moramo izbirati previdno in v obzir vzeti vse nam razpolozˇljive informacije
o podjetju, svoj namen ocenjevanja ter ustrezne prednosti in slabosti posamezne
metode.
2.1. Nacˇin trzˇnih primerjav.
Nacˇin trzˇnih primerjav temelji na predpostavki, da dajejo kupoprodaje podobnih
podjetij (nujno med nepovezanimi osebami), kot je nasˇe ocenjevano, dovolj zgovorne
dokaze o vrednosti ocenjevanega. Vrednost podjetja tako dobimo preko primerjave
z vrednostmi podobnih podjetij, ki so zˇe ovrednotena, torej so informacije o cenah
zˇe na voljo. Uporaba pride v posˇtev predvsem v treh kljucˇnih primerih. Ko je
bilo ocenjevano podjetje nedavno prodano v poslu, primernem za proucˇevanje, ko se
podjetje dejavno javno trzˇi ali pa ko nedavni posli zˇe obstajajo s podobnimi podjetji.
Kadar se vzeta primerljiva trzˇna informacija ne nanasˇa na tocˇno ali v bistvu enako
podjetje, mora ocenjevalec vrednosti opraviti primerjalno analizo med primerljivim
in ocenjevanim podjetjem, v kateri zajame tako podobnosti kot tudi razlike. [1]
Metode nacˇina trzˇnih primerjav so:
• metoda primerljivih kupoprodaj podjetij,
• metoda primerljivih podjetij, uvrsˇcˇenih na borzi. [1]
2.1.1. Metoda primerljivih podjetij, uvrsˇcˇenih na borzi.
Pri ocenjevanju podjetij je zlasti pomembno, da ocenjevalec za primerjavo iz-
bere tista podjetja, ki imajo enake dejavnike tveganja (okoliˇscˇine ponudbe in pov-
prasˇevanja, prodajne poti, nacˇin dobave ...) kot ocenjevano. Poleg tega moramo
uposˇtevati tudi podobnosti na podrocˇju trga, proizvodov in storitev, velikosti pod-
jetja, preteklih podatkov iz poslovanja, obmocˇja delovanja (geografsko) ... Dolocˇiti
moramo tudi primerno sˇtevilo podjetij za primerjavo, na kar vpliva predvsem sto-
pnja primerljivosti. Najboljˇsi vzorec za primerjavo naj bi obsegal od pet do sedem
podjetij. [2]
Izracˇun vrednosti preko metode primerljivih podjetij poteka po konceptu mnogo-
kratnikov ocenjevanja vrednosti. Pri tem pomnozˇimo temeljne financˇne spremen-
ljivke podjetja (dobicˇek pred davkom, cˇisti dobicˇek, obseg prodaje, bruto denarni
tok ...) z mnogokratnikom, izrazˇenim kot:
(1) MV =
1
c
=
1
d− g ,
kjer je:
MV ... mnogokratnik ocenjevanja vrednosti,
c ... mera uglavnicˇenja (kapitalizacije),
d ... diskontna mera,
g ... stopnja rasti. [1]
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Mnogokratnik dobimo preko borznih kotacij primerljivih podjetij, pri cˇemer mo-
ramo vzeti tisto trzˇno ceno delnice, ki je aktualna na datum ocenjevanja vrednosti.
Prav tako moramo za izracˇun vseh ostalih vrednosti preko mnogokratnikov jemati
podatke istega dne oziroma iz istega cˇasovnega obdobja, ne glede na datum vredno-
tenja. Cˇasovno obdobje je lahko obdobje zadnjih 12 mesecev, zadnje obracˇunsko
leto, povprecˇje zadnjih treh let ... V splosˇnem jih delimo v dve skupini:
• mnogokratniki lastniˇskega kapitala:
Preko teh dobimo vrednost lastniˇskega kapitala, pri cˇemer so njihove primer-
nosti uporabe razlicˇne:
– cena/cˇisti dobicˇek na delnico – primerljiva podjetja imajo enako struk-
turo celotnega kapitala kot nasˇe ocenjevano podjetje,
– cena/(cˇisti dobicˇek + nedenarni strosˇki na delnico) – amortizacija pred-
stavlja velik del strosˇkov,
– cena/dobicˇek pred davkom – ocenjevano podjetje ima drugacˇno davcˇno
stopnjo od primerljivih,
– cena/prihodki iz prodaje na delnico – uposˇtevamo stalnost kupcev in
podobno operativno delovanje med podjetji,
– cena/knjigovodska vrednost – uporabimo, ko knjigovodske vrednosti te-
meljijo na trzˇnih cenah.
• mnogokratniki celotnega kapitala:
Uporabljamo jih, kadar se podjetja od ocenjevanega razlikujejo po sestavi
sredstev in kapitala, z njimi pa dobimo vrednost celotnega kapitala. Ne
glede na stopnjo obvladovanja ocenjevanega delezˇa so navadno pogosteje
uporabljeni kot mnogokratniki lastniˇskega kapitala:
– MVIC/ dobicˇek pred strosˇki financiranja (EBITDA),
– MVIC/ dobicˇek pred strosˇki financiranja in davki (EBIT),
– MVIC/ knjigovodska vrednost celotnega kapitala,
kjer je MVIC cena celotnega kapitala. [6]
Med vsemi podanimi mnogokratniki vedno izberemo tiste, za katere imamo zane-
sljive in ustrezne podatke ter nam najbolje prikazujejo pricˇakovano rast podjetja in
dejavnike tveganja. Iz nabora vseh poracˇunanih vrednosti za primerljiva podjetja
nato dejansko vrednost mnogokratnika lahko dolocˇimo kot aritmeticˇno povprecˇje,
mediano, spodnji/zgornji kvartal ... [2]
Ko pridobimo vrednost ocenjevanega delezˇa, jo je potrebno prilagoditi sˇe glede na
stopnjo trzˇljivosti in obvladovanja, o cˇemer vecˇ sledi v kasnejˇsih poglavjih.
2.1.2. Metoda primerljivih kupoprodaj podjetij.
Pri tej metodi vrednost ocenjevanega delezˇa dolocˇamo preko primerljivih kupopro-
daj podjetij, pri cˇemer moramo biti pozorni, da so se izbrani posli res izvajali med
nepovezanimi osebami. Navadno obravnavamo nakup ali prodajo obvladujocˇega
delezˇa, sˇtevilo primerljivih kupoprodaj pa je zaradi slabsˇe razpolozˇljivosti kupopro-
daj med neodvisnimi strankami manjˇse kot pri izbiri primerljivih podjetij, uvrsˇcˇenih
na borzo.
Koncept vrednotenja po tej metodi zopet poteka preko mnogokratnikov popolnoma
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na enak nacˇin kot pri prvi. Dodatno moramo le sˇe ugotoviti, kaj tocˇno je vkljucˇeno
v ceno prodaje in mogocˇe ni predmet nasˇega ocenjevanja vrednosti, ter posledicˇno
izvesti ustrezne prilagoditve. Prav tako se tudi pri metodi primerljivih kupopro-
daj pojavita odbitka za pomanjkanje obvladljivosti in trzˇljivosti, vendar moramo
biti pozorni na mozˇnost, da cene odrazˇajo elemente vrednosti za nalozˇbenika in ne
posˇtenih trzˇnih vrednosti. To bi lahko povzrocˇilo prilagoditve, ki niso relevantne.
[2]
2.2. Na sredstvih temeljecˇ nacˇin.
Ta nacˇin se sicer v splosˇnem pri vrednotenju podjetij uporablja redkeje, v posˇtev
pa pride v primerih, ko je podjetje sˇe v zgodnji fazi ali gre za zagonsko podjetje,
kjer dobicˇkov in/ali denarnega toka ni mogocˇe zanesljivo dolocˇiti. Primerjave z
drugimi podjetji so po nacˇinu trzˇnih primerjav v tem primeru prakticˇno nemogocˇe
ali nezanesljive. [1]
Metodi na sredstvih temeljecˇega nacˇina sta:
• metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti,
• metoda presezˇnih donosov. [2]
2.2.1. Metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti.
S to metodo prilagodimo vse obveznosti in vsa sredstva podjetja (materialna in
nematerialna) na trzˇno vrednost ne glede na to, ali so vkljucˇena v bilanco stanja
ali ne. Vrednost lastniˇskega kapitala je posledicˇno razlika med tako ocenjenimi vre-
dnostmi sredstev in obveznosti. V splosˇnem vrednotenje sredstev podjetja delimo
na vrednotenje nepremicˇnin in pa strojev in opreme. Vrednotenje nepremicˇnin po-
teka na tri nacˇine, in sicer na nabavnovrednostni, na donosu zasnovan nacˇin in
na nacˇin trzˇnih primerjav. Pri vrednotenju strojev in opreme lahko uporabljamo
vse tri nasˇtete metode, a se zaradi manjˇse ustreznosti ostalih dveh pogosteje upo-
rablja le nabavnovrednostni nacˇin. Na koncu vrednotenja sredstev moramo zopet
uporabiti prilagoditve, ki lahko temeljijo na predpostavki poslujocˇega podjetja ali
likvidacije le-tega. Uporabljamo le odbitek za neobvladovanje, ker se ocenjena vre-
dnost obicˇajno nanasˇa na obvladujocˇi delezˇ. Odbitek za pomanjkanje trzˇljivosti pa
je pri tej metodi lahko sporen, saj je dejansko trzˇljivost obvladujocˇega delezˇa tezˇko
dolocˇiti, cˇeprav nekateri menijo, da je polno prodajljiv. [2]
2.2.2. Metoda presezˇnih donosov.
Ta metoda se uporablja le v primerih, ko druge ni mogocˇe uporabiti. Tokrat
ocenjujemo trzˇno vrednost opredmetenih osnovnih sredstev in presezˇnih donosov
(ocenjena raven dobicˇka, zmanjˇsana za delezˇ zahtevane mere donosa opredmetenih
sredstev). Uposˇtevamo tudi obe zˇe prej omenjeni prilagoditvi v odvisnosti od tega,
kako velik delezˇ ocenjujemo. [1]
2.3. Na donosu zasnovan nacˇin.
Vrednost ocenjevanega podjetja pri tem nacˇinu izhaja iz prihodnjih denarnih to-
kov, ki jih na datum ocenjevanja prenesemo z diskontiranjem, kjer za diskontni
faktor uporabimo strosˇek kapitala.“To je pricˇakovana mera donosa, ki jo zahteva
trg za vlaganja v dolocˇeno nalozˇbo.” [2] Dolocˇen je torej s trgom, saj predstavlja
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mero donosa, ki jo vlagatelj zahteva, uposˇtevajocˇ donose vseh ostalih nalozˇb na
trgu. Pri tem v obzir v najvecˇji meri vzame njeno tveganost, torej verjetnost, da bo
pricˇakovani donos res uresnicˇen. Sestavine celotnega kapitala se po svojih strosˇkih
razlikujejo, kar nam meri WACC (skupno tehtano povprecˇje strosˇkov celotnega ka-
pitala), ki zajema tudi delezˇ posamezne vrste kapitala v celotnem. Strosˇek kapitala
torej ni odvisen od nalozˇbenika, ampak od nalozˇbe, in sicer temelji na pricˇakovanih
donosih v trzˇnih in ne knjigovodskih vrednostih. Odrazˇa tri glavne sestavine: re-
alno mero donosa, ki jo nalozˇbenik pricˇakuje v zameno za vlozˇek (predpostavljamo
netveganost), pricˇakovano inflacijo in tveganje v zvezi s cˇasom prejema denarnega
toka.
Kot je omenjeno, lahko celoten kapital delimo v grobem na dolzˇniˇski in lastniˇski
del. Strosˇek dolga je zato enak trzˇnim obrestnim meram za posojila, zmanjˇsanim
za davek. Na drugi strani je strosˇek lastniˇskega kapitala znesek izplacˇanih dividend
podjetja delnicˇarjem, ki pa nima davcˇnega sˇcˇita.
“Tehtano povprecˇje strosˇkov celotnega kapitala torej dolocˇimo kot:
(2) WACC = (ke ∗We) + (kp ∗Wp) + (kd(pt) ∗ (1− t) ∗Wd),
kjer so:
ke ... strosˇek kapitala, ki velja za navadne delnice,
We ... odstotek kapitala, ki velja za navadne delnice v sestavi celotnega kapitala,
opredeljeni na osnovi trzˇnih vrednosti,
kp ... strosˇek kapitala, ki velja za prednostne delnice,
Wp ... odstotek kapitala, ki velja za prednostne delnice v sestavi celotnega kapitala,
opredeljeni na osnovi trzˇnih vrednosti,
kd(pt) ... strosˇek dolga pred obdavcˇitvijo,
t ... davcˇna stopnja,
Wd ... odstotek dolga v sestavi celotnega kapitala, opredeljeni na osnovi trzˇnih vre-
dnosti.” [2]
Cˇe se podrobneje osredotocˇimo na strosˇek lastniˇskega kapitala, lahko povemo, da
ta vkljucˇuje netvegano mero donosa (obicˇajno mero donosa netveganega drzˇavnega
vrednostnega papirja – obveznice, zakladnice ...) in pribitek za kapitalsko tveganje
(sestavljen iz splosˇnega pribitka za kapitalsko tveganje glede na ostale nalozˇbe na
trgu in pribitkov za majhnost podjetja ter posebnih tveganj). Mero sistematicˇnega
oz. trzˇnega tveganja, oznacˇeno z β, pridobimo iz mer tveganja podjetij, ki so prisotna
v isti panogi kot ocenjevano podjetje ter kotirajo na borzi. [2]
“Po modelu ocenjevanja dolgorocˇnih sredstev (CAPM) tako strosˇek kapitala
izracˇunamo kot:
(3) E(Rd) = Rn + β ∗ ERP,
kjer so:
Rn ... mera donosa netveganega vrednostnega papirja,
β ... koeficient beta, mera posebnega tveganja,
ERP ... pribitek za kapitalsko tveganje (cˇe je β = 1).” [2]
Model CAPM temelji na racionalnosti nalozˇbenikov in njihovi nenaklonjenosti k
tveganju, ucˇinkoviti razprsˇenosti portfeljev racionalnih vlagateljev, transparentnosti
9
in likvidnosti trga ... Obstajajo tudi drugi modeli za dolocˇanje strosˇkov lastniˇskega
kapitala:
• model dograjevanja
Ta za razliko od CAPM ne vsebuje koeficienta β, zato je potrebno sˇe dodatno
uposˇtevati postavke, ki jih ta odrazˇa.
• model diskontiranega denarnega toka
Viˇsino diskontne mere pri tem modelu dobimo iz diskontiranja prihodnjih
izplacˇil dividend na sedanjost, kar predstavlja danasˇnjo trzˇno vrednost del-
nice:
(4) PV =
NCF0 ∗ (1 + g)
d− g ,
kjer je:
PV ... sedanja trzˇna vrednost delnice,
NCF0 ... dividenda, izplacˇana na eno delnico neposredno pred cˇasom vre-
dnotenja,
g ... predpostavljena konstantna stopnja rasti,
d ... diskontna mera, ki jo iˇscˇemo.
• model uravnotezˇenega dolocˇanja strosˇka kapitala
Pri tem modelu se koeficient β razdeli na posamezne koeficiente, od katerih
vsak odrazˇa obcˇutljivost lastniˇskega kapitala posameznega dejavnika tvega-
nja, v primerjavi z obcˇutljivostjo trga.
Izmed vseh nasˇtetih je metoda CAPM dalecˇ najpogosteje uporabljena predvsem
zaradi velike dostopnosti empiricˇnih podatkov, ki jih za izracˇun po tej metodi po-
trebujemo. [3]
Nacˇin vrednotenja, ki ga trenutno obravnavamo (na donosu zasnovan), obsega
dve metodi:
• metodo diskontiranega denarnega toka,
• metodo uglavnicˇenja. [2]
2.3.1. Metoda diskontiranega denarnega toka.
“Uporabljena metoda temelji na predpostavki, da je vrednost nalozˇbe enaka vsoti
vseh prihodnjih donosov, ki jih nalozˇba zagotavlja lastniku. Pri tem se vsak donos
diskontira na sedanjo vrednost z diskontno mero, ki odrazˇa cˇasovno vrednost denarja
in mero tveganja, povezano z mozˇnostjo uresnicˇitve pricˇakovanega donosa.” [2]
Prednost metode diskontiranja je predvsem teoreticˇna korektnost (zajema sedanjo
vrednost vseh v prihodnosti uresnicˇenih denarnih tokov), narocˇniki pa jo ob vedno
bolj mnozˇicˇni uporabi sprejemajo kar kot temeljno metodo pri ocenjevanju vredno-
sti. Po drugi strani je projekcija prihodnjih donosov lahko zahtevna, prav tako pa
tudi dolocˇitev ustrezne diskontne mere. Poleg tega nam tezˇave lahko povzrocˇata tudi
odlocˇanje o najmerodajnejˇsem sˇtevilu let napovedi in dolocˇanje pogostosti predvi-
devanega donosa. [2]
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Pri metodi diskontiranja za lastniˇski kapital morajo donosi, ki jih uporabljamo za
prevrednotenje, obsegati le znesek, namenjen lastnikom navadnih delnic, diskontna
mera pa le strosˇek lastniˇskega kapitala. V primeru racˇunanja vrednosti za celoten
kapital vzamemo za donose zneske, razpolozˇljive za vse nalozˇbenike v podjetju, tudi
lastnike prednostnih delnic in posojilodajalce, za diskontno mero pa vzamemo prej
opisani WACC.
Denarni tok podjetja, s katerim dolocˇamo njegovo vrednost, imenujemo prosti
denarni tok (angl. FCF – Free Cash Flow). Ta je najprimernejˇse merilo za eko-
nomski donos, saj je to znesek, s katerim podjetje lahko razpolaga, ne da bi ogrozilo
nacˇrtovano dejavnost in denarni tok v prihodnosti.
“Za lastniˇski kapital ga opredelimo takole:
cˇisti dobicˇek (po davku na dobicˇek)
+ nedenarni strosˇki (amortizacija, povecˇanja dolgorocˇnih rezervacij)
– nalozˇbe v osnovna sredstva (v obsegu, ki je potreben za uresnicˇitev
nacˇrtovanega obsega aktivnosti)
+ denar, pridobljen z dezinvestiranjem (v obsegu, ki je potreben za prilagodi-
tev sredstev nacˇrtovanemu obsegu aktivnosti)
– vlaganja v obratni kapital (v obsegu, ki je potreben za uresnicˇitev nacˇrtovanega
obsega aktivnosti)
+ denar iz novo najetih posojil (v obsegu, ki je potreben za uresnicˇitev
nacˇrtovanega obsega aktivnosti)
– odplacˇila anuitet iz najetih posojil
= cˇisti denarni tok za lastniˇski kapital.” [2]
Cˇe namesto cˇistega dobicˇka uposˇtevamo dobicˇek iz poslovanja, prilagojenega za
davcˇno stopnjo na dobicˇek, in odvzamemo zadnji dve postavki (denar iz novo naje-
tih posojil in odplacˇila anuitet), dobimo FCF za celoten kapital podjetja.
Sledi diskontiranje na danasˇnjo vrednost, za kar uporabimo osnovni princip financ:
(5) PV =
CF1
1 + r
+
CF2
(1 + r)2
+
CF3
(1 + r)3
+ . . .+
CFn
(1 + r)n
,
kjer so:
PV ... sedanja vrednost,
CF1, CF2, CF3 ... ... denarni tokovi v prihodnosti,
r ... zahtevana stopnja donosa,
1, 2, 3...n ... sˇtevilo cˇasovnih obdobij diskontiranja.
Vrednotenje na osnovi diskontiranja denarnih tokov v vecˇini primerov predposta-
vlja trajni obstoj podjetja, torej sredstva nimajo dolocˇene zˇivljenjske dobe, zato je
denarne tokove potrebno napovedati v neskoncˇnost. Posledicˇno vrednotenje poe-
nostavimo tako, da prihodnost razdelimo na obdobje eksplicitne napovedi denarnih
tokov in na preostalo obdobje od konca eksplicitnega napovedovanja do neskoncˇnosti.
Sedanje vrednosti pricˇakovanih donosov torej preracˇunamo z diskontiranjem napo-
vedanih tokov, za dolocˇanje preostale vrednosti pa lahko uporabimo vecˇ metod, med
katerimi je najpogostejˇsa in najustreznejˇsa metoda Gordonovega modela rasti. Pri
tem moramo poleg zˇe dolocˇenih zneskov v prihodnosti in izbranega obdobja njihove
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eksplicitne napovedi oceniti sˇe dolgorocˇno konstantno stopnjo rasti denarnega toka
po obdobju konkretne napovedi. V tem primeru se zgornja enacˇba prepiˇse v:
(6) PV =
CF1
1 + r
+
CF2
(1 + r)2
+
CF3
(1 + r)3
+ . . .+
CFn
(1 + r)n
+
CFn∗(1+g)
r−g
(1 + r)n
,
kjer nova oznaka g pomeni ocenjeno konstantno stopnjo rasti denarnega toka v pri-
hodnosti. [5]
Vrednosti, dobljene po metodi diskontiranja, prilagodimo z uporabo prej omenjenih
odbitkov za pomanjkanje trzˇljivosti in neobvladovanje, kar je odvisno od velikosti
delezˇa, ki ga ocenjujemo.
2.3.2. Metoda uglavnicˇenja (kapitalizacije).
Ta metoda je poenostavljena razlicˇica prejˇsnje, saj ne temelji na natancˇni projek-
ciji prihodnjih donosov, pacˇ pa predpostavlja konstantno rast ali padec normalizi-
ranega letnega donosa proti neskoncˇnosti. Tako kot prvo tudi metodo uglavnicˇenja
lahko uporabljamo za obe vrsti kapitala (lastniˇski ali celotni). Pri lastniˇskem kapi-
talu zopet za donos uporabimo vsa razpolozˇljiva sredstva za izplacˇilo dividend nava-
dnim delnicˇarjem, pri celotnem pa vsem mozˇnim nalozˇbenikom. Mera uglavnicˇenja
je tako enkrat strosˇek lastniˇskega kapitala, drugicˇ pa WACC.
Pri tej metodi spremembe v pricˇakovanih prihodnjih donosih izrazˇamo preko mere
uglavnicˇenja in ne preko posebnih napovedi donosov kot pri prejˇsnjem primeru.
Velja pa, da cˇe pri metodi diskontiranega denarnega toka uposˇtevamo konstantno
stopnjo rasti donosa, obe metodi vrneta enak rezultat.
“Spremembe donosov pri metodi uglavnicˇenja torej dosezˇemo preko stopnje rasti iz
zˇe omenjenega Gordonovega modela:
(7) c = d− g,
kjer je:
c ... mera uglavnicˇenja,
d ... diskontna mera,
g ... stopnja rasti (teoreticˇno v neskoncˇnosti).” [2]
V primeru uposˇtevanja WACC kot diskontne mere torej dobimo mero uglavnicˇenja
za celotni kapital (ck):
(8) ck = WACC − g.
Osnovna formula, po kateri torej poracˇunamo vrednost delezˇa po metodi
uglavnicˇenja, je oblike:
(9) PV =
NDT1
c
,
kjer je:
PV ... sedanja vrednost delezˇa,
NDT1 ... cˇisti denarni tok, pricˇakovan takoj po dnevu ocenjevanja vrednosti,
c ... mera uglavnicˇenja (v tem primeru enaka diskontni meri).
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Ob dodatnem uposˇtevanju rasti donosa (g) se ta preoblikuje v:
(10) PV =
NDT0 ∗ (1 + g)
d− g ,
kjer moramo kot cˇisti denarni tok vzeti tistega neposredno pred datumom ocenjeva-
nja, ker pricˇakujemo njegovo rast/padec v prihodnosti, in sicer zˇe takoj v obdobju
1. [5]
Kot vidimo, se v vsakem izmed nacˇinov vrednotenja pojavi potreba po prilagodi-
tvah dobljene vrednosti. Te so odvisne predvsem od velikosti lastniˇskega delezˇa, ki
ga ocenjujemo. Ker bo to eden kljucˇnih konceptov tudi pri cenitvi delnice skupine,
bomo v nadaljevanju opisali teoreticˇno ozadje prilagoditev vrednosti pri vrednotenju.
3. Prilagoditve dobljene vrednosti
Vrednotenje podjetja se vecˇkrat izvaja na podlagi predpostavk, ki pa v koncˇnem
vrnejo le priblizˇno vrednost in ne tocˇne. Delezˇi, ki jih ocenjujemo, se lahko namrecˇ
razlikujejo glede na velikost, lastninske pravice, posedovane poslovne informacije
delezˇnika ... Prav tako moramo v obzir vzeti stanje panoge, s katero se podje-
tje ukvarja, ter stanje ekonomije, strukturo kapitala podjetja, njegovo odprtost za
investitorje ... Prilagoditve vrednosti se tedaj v izracˇun sedanje prave vrednosti pod-
jetja vnese preko t. i. odbitkov in pribitkov. Z vidika lastniˇskega delezˇa poznamo
dva glavna koncepta, in sicer odbitke in pribitke, povezane z bistvom ocenjevanega
podjetja, in tiste, povezane z znacˇilnostmi lastniˇstva v njem. Prva skupina je neod-
visna od velikosti delezˇa lastnika in njegovih upravljalskih zmozˇnosti. Uposˇtevamo
jih zˇe pred odbitki iz druge skupine, in sicer jih dodajamo zˇe diskontni meri, meri
uglavnicˇenja ali pa ustrezno zmanjˇsamo mnogokratnik (odvisno od vrste metode, ki
jo uporabljamo). Primeri taksˇnih odbitkov so: odbitek zaradi vpliva kljucˇne osebe,
zaradi sodnih sporov, trzˇnih tveganj, ekolosˇkih problemov ...
Pomembnejˇsa je druga skupina odbitkov, ki se deli na dva vecˇja razreda, in sicer
na odbitke zaradi neobvladljivosti in zaradi pomanjkanja trzˇljivosti. Obe vrsti v
nasprotju s prvo skupino navadno uposˇtevamo sˇele na koncu, ko smo sredstvo zˇe
ovrednotili. Dobljena ocena vrednosti nam torej predstavlja osnovo, na katero apli-
ciramo prilagoditev in je lahko razlicˇnih zvrsti. Predstavlja lahko namrecˇ vrednost
za obvladujocˇega lastnika, za manjˇsinskega lastnika v lastniˇsko odprtem ali zaprtem
podjetju, stratesˇko vrednost za nalozˇbenika ... [2]
Dobljene osnovne vrednosti se med seboj razlikujejo tudi zaradi razlicˇnih metod,
po katerih ocenjujemo. Tako pri na donosu zasnovanem nacˇinu dobimo vrednost
obvladujocˇega ali manjˇsinskega lastnika (odvisno od vrste uporabljenih denarnih
tokov), kjer pa je privzeta popolna trzˇljivost, zato je potrebna sˇe uporaba odbitka
za pomanjkanje trzˇljivosti. Pri uporabi nacˇina trzˇnih primerjav dobimo pri metodi
primerljivih podjetij, uvrsˇcˇenih na borzi, vrednost za manjˇsinskega lastnika, zopet
ob predpostavki popolne trzˇljivosti. Pri metodi primerljivih kupoprodaj pa navadno
dobimo vrednost, ki ustreza obvladujocˇemu delezˇu, zato nanjo v primeru zaprtega
podjetja apliciramo sˇe odbitek za pomanjkanje trzˇljivosti ter za neobvladovanje, cˇe
iˇscˇemo vrednost manjˇsinskega delezˇa. Enako kot za metodo primerljivih kupoprodaj
velja tudi za na sredstvih zasnovan nacˇin.
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Osredotocˇimo se torej na dva najpomembnejˇsa sklopa odbitkov. Za nas bo v
prihodnje pomembnejˇsi odbitek zaradi pomanjkanja trzˇljivosti, a ker velikost la-
stniˇskega delezˇa preko ravni obvladovanja v veliki meri dolocˇa stopnjo trzˇljivosti,
moramo najprej analizirati vidik obvladovanja in z njim povezano prilagoditev.
3.1. Odbitek za neobvladljivost.
Vpliv mozˇnosti obvladovanja podjetja na vrednost ocenjevanega delezˇa je vse
prej kot zanemarljiv. Velikost odbitka je sicer v splosˇnem v primerih vecˇjega delezˇa
obvladljivosti (nad 50 %) manjˇsa kot pri manjˇsem delezˇu, podrobneje pa obstaja
sˇe vecˇ pomembnih razlogov za njegov nastanek in viˇsino. Oglejmo si nekatere med
njimi.
• Vpliv drzˇavnih in internih predpisov
Drzˇavni ali interni predpisi lahko dolocˇajo pripadajocˇe pravice in omejitve
razlicˇno visokim lastniˇskim delezˇem ter tudi zmozˇnost razresˇitve vodilnih
ljudi v podjetju s trenutnega polozˇaja s strani malih delnicˇarjev.
• Redcˇenje lastniˇstva, predkupna pravica
Podjetje s prodajo sebi lastnih delnic med delnicˇarje (nove ali obstojecˇe)
lahko zmede strukturo lastniˇstva na nacˇin, ki lahko pomembneje vpliva na
stopnjo obvladljivosti posameznega lastnika.
• Nacˇin izvolitve vodilnih v podjetju
Posedovanje dovolj velikega delezˇa lahko onemogocˇi prevlado zˇelja
manjˇsinskih delnicˇarjev.
• Pogodbene omejitve
Neizplacˇevanje dividend delnic, izkljucˇenost pri delitvi premozˇenja ob likvi-
daciji podjetja, pomanjkanje pravic pri soodlocˇanju o prevzemih podjetja ali
prerazporeditvi vodstva ...
• Financˇno stanje podjetja
Podjetja, ki dosegajo visoke donose pri poslovanju, na primer hkrati ne
uzˇivajo tudi visokega pribitka za obvladovanje, cˇe je vecˇina pravic kontroli-
ranja zˇe porazdeljena med delnicˇarje.
• Visoko regulirana panoga
Pri podjetjih, vkljucˇenih v panoge z visoko regulacijo s strani drzˇavnih pred-
pisov, se odbitek za neobvladljivost lahko pojavi tudi pri 100% lastniˇskem
delezˇu, saj niti vecˇinski niti manjˇsinski lastnik nima popolnega nadzora nad
vodenjem.
• Sporazumi delnicˇarjev o nakupu in prodaji delnic
Primer taksˇnega sporazuma je sklep, da se vse delnice vrednotijo kot da
imajo polno mocˇ pri obvladovanju podjetja.
• Fiduciarna odgovornost
Prmer je enakovredna delitev dobicˇka med vse delnicˇarje.
• Zasebno podjetje z javnimi vrednostnimi papirji
Dolocˇene prednosti obvladujocˇega delezˇa so zaradi javno dostopnih informa-
cij podjetja iznicˇene.
• Obvladovanje podjetja je enakomerno razprsˇeno
Vsi delezˇniki imajo priblizˇno enak vpliv na delovanje podjetja, zato je ome-
njeni odbitek manjˇsi. [3]
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V omenjenih postavkah je prilagoditev vcˇasih obravnavana kot odbitek, drugicˇ
kot pribitek. Med slednjima pa obstaja povezava preko naslednje formule:
(11) odbitek za neobvladljivost = 1− 1
1 + pribitek za obvladovanje
.
Lastnik z manjˇsim delezˇem nima pravice razpolagati s presezˇnimi sredstvi pod-
jetja, kakor je to v domeni vecˇinskega lastnika, zato se pri opredelitvi prostega
denarnega toka njun znesek razlikuje. Ob vrednotenju celotnega podjetja namrecˇ
strosˇke, ki jih oblikujejo vecˇinski lastniki, sˇtejemo v razpolozˇljiv znesek za njihove
dividende. Na drugi strani ta vrednost za manjˇsinskega lastnika v resnici mora biti
zmanjˇsana za vpliv vecˇinskih lastnikov, ki razpolagajo z dolocˇenimi sredstvi pod-
jetja. Prost denarni tok za neobvladujocˇega delnicˇarja je torej avtomatsko manjˇsi.
[2]
3.2. Odbitek zaradi pomanjkanja trzˇljivosti.
Po podrobni opredelitvi odbitka za neobvladljivost sledi analiza vpliva stopnje
trzˇljivosti (angl. marketabillity). Splosˇno znano dejstvo je, da je sredstvo, ki ga je
mocˇ hitreje prodati dalje, za investitorja vredno vecˇ kot tisto z manjˇsim sˇtevilom po-
tencialnih kupcev. Delezˇi lastnikov v lastniˇsko zaprtih podjetjih so predmet manjˇse
trzˇljivosti v primerjavi z drugimi nalozˇbami na trgu. Zato je za ocenjevalca vrednosti
pomembno preucˇiti vpliv nizˇje trzˇljivosti sredstva in z njo povezane nelikvidnosti. V
tem kontekstu pojem nelikvidnosti razumemo kot zmanjˇsanje sposobnosti lastnika
celotnega podjetja, da pretvori svoja nalozˇbena sredstva v denar hitro in s cˇim
manjˇsimi strosˇki. Hkrati pa pomanjkanje trzˇljivosti opredeljuje isto nezmozˇnost za
manjˇsinskega delnicˇarja. Posledicˇno bomo pri odbitkih zaradi manjˇse likvidnosti
(angl. liquidity) govorili o sposobnostih prodaje vecˇjih delezˇev, sredstev podjetja, o
zdruzˇitvah ... Odbitki zaradi pomanjkanja trzˇljivosti se nanasˇajo na prodajo manjˇsih
delezˇev in le posameznih delnic. [3]
Razlogov za nastanek razlicˇnih stopenj obeh omenjenih odbitkov zaradi pomanj-
kanja trzˇljivosti je vecˇ:
• Pravica do prodaje delezˇa
Najmocˇnejˇsi dejavnik, ki bi lahko v celoti iznicˇil vpliv tega odbitka, je pravica
do prodaje delezˇa. Pri tem mislimo na pravico delezˇnika, da si zagotovi
prodajo delezˇa vnaprej ob tocˇno dolocˇenem cˇasu in po tocˇno dogovorjeni
ceni. Strah nezmozˇnosti prodaje je tako odvecˇen, delezˇ pa je bolj trzˇljiv.
• Zgodovina izplacˇila dividend
Delnice brez ali z nizkim zneskom izplacˇanih dividend so delezˇne vecˇjega od-
bitka za pomanjkanje trzˇljivosti od tistih z visokimi donosi. Velja namrecˇ,
da dobicˇek lastnika delnice z vecˇjimi dividendnimi izplacˇili ni odvisen le od
kapitalskega donosa ob prodaji delezˇa. Vecˇ dobi zˇe sproti v cˇasu imetja vre-
dnostnega papirja, zato je taksˇna delnica precej bolj zazˇelena med investitorji
in lazˇje prodajljiva.
• Sˇtevilo potencialnih kupcev
Obstoj vecˇjega sˇtevila potencialnih kupcev delezˇa ali celo enega z dovolj
velikim potencialom nakupa zmanjˇsa velikost odbitka trzˇljivosti.
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• Velikost delezˇa v prodaji
Za primer lahko vzamemo dejstvo, da se vecˇji paket delnic tezˇje proda. Ra-
zlog je manjˇse zanimanje potencialnih kupcev, saj so transakcije, povezane
s tem nakupom, sorazmerno vecˇje. Odbitek za netrzˇljivost je torej vecˇji.
• Verjetnost, da podjetje postane javno
Cˇe je v blizˇnji prihodnosti zasebnega podjetja (na primer) kotacija delnic na
borzi zelo verjetna, bo odbitek za pomanjkanje trzˇljivosti manjˇsi. V kratkem
se namrecˇ pricˇakuje, da bo vrednost delnice narasla, ker bo le-ta podvrzˇena
sˇirsˇemu trgu in mozˇnosti vecˇjega povprasˇevanja. Res pa je, da je taksˇen
razplet navadno negotov in tezˇko napovedljiv.
• Dostop in zanesljivost informacij
Cˇe manjˇsinski delezˇnik nima dovolj informacij o poslovanju in stanju pod-
jetja, je vrednost delnice z njegovega vidika manjˇsa. Tezˇje namrecˇ oceni
mozˇnost prodaje svojega delezˇa dalje, zato se tveganost nalozˇbe povecˇa, nje-
gov interes za nakup pa zmanjˇsa.
• Pogoji prodaje restriktivnih delnic
V nekaterih podjetjih so oblikovani razlicˇni pogoji trgovanja z restriktivnimi
delnicami, ki sˇe dodatno omejujejo njihovo prodajo in nakup na podrocˇju
cene, kolicˇine, potencialnih kupcev ..., kar zaradi tezˇjega trgovanja povzrocˇi
vecˇji odbitek zaradi netrzˇljivosti.
• Karakteristike podjetja
Pretekla financˇna stanja podjetja mocˇno vplivajo na stopnjo trzˇljivosti, saj
je v primerih konstantnega uspesˇnega poslovanja tveganje nenadnega pro-
pada manjˇse in se delezˇ lazˇje proda. Na drugi strani je podjetje, ki ima zelo
razgibano financˇno preteklost v smislu porasta dobicˇka in njegovega padca,
bolj tvegano za nalozˇbenika. S tem povezujemo tudi vpliv velikosti podjetja.
Vecˇji obseg poslovanja navadno pomeni stabilnejˇse podjetje, kar pa manjˇsa
odbitek. [3]
Kot je zˇe omenjeno, je obravnavani odbitek mocˇno povezan s stopnjo obvladlji-
vosti ocenjevanega delezˇa, vendar velja, da je uporaba statisticˇnih podatkov kot
osnove za dolocˇanje odbitka za pomanjkanje trzˇljivosti bolj naklonjena ocenjevanju
manjˇsinskega delezˇa. Pri vrednotenju zasebnih podjetij si torej ocenjevalci za osnovo,
na katero bodo aplicirali odbitek, lahko izberejo vrednost restriktivnih delnic (del-
nice, s katerimi dolocˇen cˇas ni mozˇno trgovanje na odprtem trgu) ali pa (ustrezneje)
zacˇetnih javnih ponudb (vrednost ponudbe za delnice pred postavitvijo njihove cene
na borzi). In ko govorimo o manjˇsinskem delezˇu, se odbitek pri njegovi vrednosti
giblje od 30 % do 50 % trzˇne cene delnice. [2]
3.2.1. Dolocˇanje odbitka na podlagi vrednosti restriktivnih delnic.
Taksˇen nacˇin vrednotenja za osnovo privzema vrednost restriktivne (na primer
pisemske) delnice, ki se od kotirane delnice na borzi razlikuje le po tem, da je z
njo dolocˇeno obdobje nemogocˇe javno trgovati. Trzˇljivost je torej edina razlika med
pisemsko in javno trzˇljivo delnico istega podjetja, zato je njen vpliv toliko lazˇje
razbrati.
Javna podjetja obicˇajno izdajo pisemske delnice v primerih prevzemanja drugih
podjetij ali dviga lastnega osnovnega kapitala. Njihova registracija preko javne
druzˇbe je namrecˇ neprakticˇna z vidika porabljenega cˇasa in strosˇkov izdaje. Poleg
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tega je v tem primeru podjetje dolzˇno objavljati dolocˇene podatke o trgovanju z
omenjenimi delnicami, tudi cˇe le-to poteka izkljucˇno znotraj internega trga delnic.
Uporaba primerjave z vrednostmi restriktivnih delnic je s strani ocenjevalcev vre-
dnosti zelo pogosta. Kljub temu pa velja, da je zaradi dejstva, da bo lastnik restrik-
tivne delnice lahko po dolocˇenem obdobju delnico prodal na organiziranem trgu,
le-ta danes zanjo pripravljen placˇati vecˇ kakor za delezˇ v lastniˇsko zaprti druzˇbi.
Zasebni delezˇ ima namrecˇ zelo malo mozˇnosti, da bo kdaj podvrzˇen trgovanju na
borzi. Prav zato nam odbitek, dobljen preko primerjave z restriktivnimi delnicami,
sˇe vedno ne daje realne vrednosti. Zaradi te omejenosti raziskav restriktivnih delnic
so ocenjevalci pricˇeli primerjati vrednosti transakcij pri trgovanjih z delezˇi, ki so bile
realizirane pred prvo javno ponudbo s cenami delnic istega podjetja, ko so bile le-te
zˇe uvrsˇcˇene na borzo. [2]
3.2.2. Dolocˇanje odbitka na podlagi vrednosti pred prvo javno ponudbo.
Kot pomocˇ pri oceni viˇsine odbitka se lahko privzame tudi vrednost delnice pred
prvo javno ponudbo (angl. pre-IPO value). To je vrednost, ki sˇe ni obremenjena
z delovanjem trga in podvrzˇena trzˇljivosti, kot to velja za delnico, ki zˇe dalj cˇasa
kotira na borzi. Odbitek je torej po tej metodi vrednoten toliko, kot je razlika med
ocenjeno vrednostjo delnice pred njenim pojavom na borzi ter njeno vrednostjo pri
kotaciji na javnem organiziranem trgu.
Prav tako kot pri vrednotenju manjˇsinskega delezˇa podjetja, na kar se bomo v
nadaljevanju osredotocˇili pri konkretnem primeru, odbitek za pomanjkanje trzˇljivosti
lahko apliciramo tudi na obvladujocˇi delezˇ. Pri tem uporabljamo izraz nelikvidnost,
ki oznacˇuje nezmozˇnost obvladujocˇega lastnika podjetja hitro in s cˇim manjˇsimi
strosˇki unovcˇiti svojo lastnino. V primerjavi z lastnikom posamezne delnice oziroma
manjˇsega delezˇa podjetja obvladujocˇi lastnik v lastniˇsko zaprtem podjetju precej
tezˇje proda svoj delezˇ. Ker je o dolocˇanju odbitka zaradi pomanjkanja trzˇljivosti
obvladujocˇih delezˇev zelo malo empiricˇnih podatkov, je pri preucˇevanju potrebno
uposˇtevati posebnosti vsakega posameznega primera. Prodaja vecˇinskega delezˇa
podjetja je namrecˇ zahteven, trajen in negotov postopek, kar sˇe toliko bolj velja za
delezˇe zasebnih podjetij. Postopek unovcˇitve obvladujocˇega delezˇa podjetja zajema
pridobitev ponudb za nakup delezˇa in zasebno prodajo celotnega podjetja ali vsaj
vecˇinskega delezˇa. Odbitek zaradi pomanjkanja likvidnosti tako lahko dolocˇimo
glede na:
• ceno, ki jo prodajalec delezˇa dosezˇe na javnem trgu pri prvi ali drugi ponudbi,
• ceno, dosezˇeno pri zasebni prodaji lastniˇsko popolnoma zaprtih podjetij,
• nakupe obvladujocˇih delezˇnikov javno financiranih podjetij.
Da imata lastniˇstvo podjetja in njegova odprtost trgu znaten vpliv na njegovo vre-
dnost, je vidno tudi iz razlik vrednosti v prejˇsnjem poglavju omenjenih multiplikator-
jev med javnimi in zasebnimi podjetji. Navadno so namrecˇ povprecˇni multiplikatorji
za nakup zasebnega podjetja precej nizˇji od tistih za javno podjetje. Razlogov za
tovrstno razliko je vecˇ:
• izpostavljenost trgu,
• kvaliteta in zanesljivost racˇunovodskih podatkov,
• ucˇinek velikosti.
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Podatki o javnih podjetjih in njihovih cenah delnic so vsakodnevno objavljeni v ra-
znih medijih in predstavljajo lahko dostopne informacije za potencialne vlagatelje.
Tovrstna podjetja so do dolocˇene mere tudi dolzˇna objavljati nekatere podatke na
spletnih straneh in na raznih srecˇanjih z mediji. Nasprotno to ne velja za zasebna
podjetja, ki svojih podatkov ne razkrivajo javnosti, zaradi cˇesar se potencialni kupci
tezˇje odlocˇajo o njihovem nakupu. V izboru zasebnih podjetij zaradi pomanjkljivih
informacij namrecˇ ne znajo izbrati najustreznejˇsega. Manjˇsa izpostavljenost trgu
torej preko odbitka zaradi pomanjkanja trzˇljivosti povzrocˇa nizˇjo vrednost podjetja.
Podjetja, ki vodenje racˇunovodskih storitev in upravljanje z delnicami prepustijo
posebnim druzˇbam, ki so za to specializirane, se v javnosti pojavljajo z zelo zane-
sljivimi in urejenimi podatki. Posledicˇno so za vlagatelje zanimivejˇsa, saj se njihov
nakup zdi manj tvegan. Vecˇje zanimanje za nakup tako prinasˇa vecˇjo trzˇljivost in
viˇsjo vrednost delezˇa.
Velikost podjetja je po mnenju nekaterih analitikov sˇe tretji dejavnik, ki pripomore
k razlikovanju multiplikatorjev vrednotenja podjetij. Zasebna podjetja so namrecˇ
navadno manjˇsa od javnih in imajo hkrati nizˇje vrednosti. [2]
4. Predstavitev izbranega podjetja
V diplomskem delu vrednotimo holding, obvladujocˇo delniˇsko druzˇbo skupine, ka-
tere glavna dejavnost je proizvodnja elektricˇnih motorjev in komponent iz laminatov,
aluminija, termo plastike ... Je eno vecˇjih slovenskih industrijskih podjetij, ki deluje
zˇe od leta 1946. Njihovi izdelki se uporabljajo vecˇinoma za vgradnjo v vakuumske
enote, pa tudi na podrocˇju bele tehnike, prezracˇevanja, avtomobilske proizvodnje,
medicine ... Najvecˇji izvozni trg jim predstavlja Nemcˇija, v manjˇsi meri pa sodelu-
jejo tudi z Madzˇarsko, s Sˇvedsko, Poljsko, z Italijo, Avstrijo, Romunijo ... Zgovoren
podatek o uspesˇnosti je tudi dejstvo, da je v kar sˇest od desetih prodanih sesalni-
kov v Evropi vgrajen motor njihove proizvodnje. V svetovnem merilu sodelujejo s
podjetji, kot so: Elektrolux, Philips, Rowenta, Stihl, Husqvarna, Samsung ... Poleg
sˇtirih proizvodnih enot v Sloveniji ena obratuje tudi na Kitajskem.
Skupina ima zelo pestro zgodovino tako z vidika menjave podrocˇij delovanja kakor
tudi nacˇina in organizacije vodstva. Prvih 12 let od ustanovitve se je podjetje kot
zadruga ukvarjalo predvsem s predelavo in z izdelavo kovinskih izdelkov. Po dveh
preimenovanjih pa po koncˇanem procesu lastninjenja leta 1996 postane delniˇska
druzˇba. Leta 1998, v cˇasu mnozˇicˇnega lastninjenja slovenskih podjetij, so delavci
reorganizirali zdruzˇenje notranjih delnicˇarjev v druzˇbo pooblasˇcˇenko. To so storili iz
strahu pred domnevnim sovrazˇnim prevzemom podjetja s strani tuje druzˇbe, ki naj
bi podjetje zˇelela prevzeti zaradi zˇe takrat velikega trzˇnega delezˇa v Evropi (20 %).
Prihodnost pooblasˇcˇenke je bila sicer zelo negotova in mnogi so obetali propad pod-
jetja, cˇe ta ne dobi mocˇnega stratesˇkega partnerja. Ampak strah delavcev je bil
mocˇnejˇsi, zato je skupina glavnih zastopnikov delnicˇarjev pricˇela odkupovati delnice
vseh ostalih in tako vecˇati svoj lastniˇski delezˇ. Posledicˇno so na odlocˇilni skupsˇcˇini
ohranili vlogo najmocˇnejˇsega lastnika maticˇnega podjetja in s tem zavarovali lastne
interese ter preprecˇili sovrazˇni prevzem. Delnice je pooblasˇcˇenka v veliki meri pre-
dala maticˇnemu podjetju, ki jih je nato razdelilo svojim zaposlenim. Danes je tako
skupina v lasti zaposlenih, nekdanjih zaposlenih in upokojencev, kar je v slovenskem
prostoru redkost. Proizvodnja motorjev, ki so najpomembnejˇsi program skupine, se
je do danes povecˇala za 50 %, mocˇno pa se je povecˇala tudi prodaja v ZDA. Dobicˇek
se je povecˇal za 4-krat, investicije v novo tehnologijo pa za 4,5-krat. V tem cˇasu so
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ohranili prav vse kupce in pridobili nove na trzˇiˇscˇih, na katerih podjetje do tedaj sˇe
ni bilo prisotno. [7]
4.1. Osnovno o delnicah.
Kot je razlozˇeno, so vecˇinski lastniki skupine zaposleni (52, 66 %), upokojenci
(30, 51 %) in nekdanji zaposleni (9, 06 %). Podjetje ima tudi 0, 13 % lastnih delnic.
Na spodnjem grafu je prikazana lastniˇska struktura med delnicˇarji v zadnjem pet-
letju.
Slika 1. Lastniˇska struktura v skupini
Imetnik navadne kosovne delnice skupine ima pravico do enega glasu na
skupsˇcˇini, do sorazmernega izplacˇila dividend ter do sorazmernega dela iz ostanka
stecˇajne ali likvidacijske mase v primeru stecˇaja podjetja. Glasovalne pravice vsa-
kega delnicˇarja so omejene, in sicer na dva odstotka izdanih glasovalnih delnic ne
glede na dejanski delezˇ njegovega lastniˇstva. Posebnost delnic podjetja je, da so
vinkulirane, kar pomeni, da je za njihov prenos lastniˇstva zunaj kroga obstojecˇih
delnicˇarjev potrebno posebno soglasje nadzornega sveta. Na ta nacˇin se ohranja za-
prt krog lastnikov podjetja. Cˇe so delnice ponujene obstojecˇim delnicˇarjem ter v 30
dneh ni priˇslo do prodaje, predkupno pravico dobi druzˇba (za sklad lastnih delnic).
Cˇe ta v istem obdobju (30 dni) predkupne pravice ne uveljavi, lahko delnicˇar sˇele
pod pogojem, da pridobi soglasje nadzornega sveta, delezˇ ponudi tretji osebi.
Pri prodaji velja, da ceno delnic dolocˇi nadzorni svet, pri cˇemer uposˇteva knji-
govodsko, ocenjeno in trzˇno vrednost delnice. Konec leta 2017 je osnovni kapital
druzˇbe sestavljalo 514.215 delnic z nominalno vrednostjo 4, 1729 EUR. Podjetje je
v preteklem letu ceno omejilo na od 5 do 10 EUR na delnico. [9]
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5. Vrednotenje izbranega podjetja
5.1. Analiza makroekonomskega okolja in panoge.
Glavna dejavnost skupine, ki jo vrednotimo, je proizvodnja elektromotorjev, gene-
ratorjev in transformatorjev. V sklopu vseh dejavnosti ta spada med predelovalne,
ki so najobsezˇnejˇse. Podjetje se nahaja na obmocˇju gorenjske regije, ki spada na
cˇetrto mesto po rezultatih poslovanja (merilo so sˇtevilo druzˇb, zaposlenih, skupni
prihodki ...) vseh gospodarskih druzˇb v Sloveniji. Glede na to, da velik del njegovih
dobaviteljev predstavljajo slovenske druzˇbe, kupci pa so v veliki meri tuji, je za
nasˇo napoved prihodnjih denarnih tokov zelo pomembno stanje elektroindustrijske
panoge ter tudi v splosˇnem gospodarstva pri nas in v tujini.
5.1.1. Gospodarska gibanja v Sloveniji.
Slovenski BDP (angl. GDP – gross domestic product) je jeseni v letu 2017 znasˇal
43, 3 milijard EUR, kar je za 2, 9 milijarde EUR vecˇ kot v preteklem letu, v letih
2018 in 2019 pa v analizi UMAR napovedujejo nadaljnjo rast na 45, 3 in 47, 5 mili-
jard EUR. Slovenija je po raziskavah iste analize po krizi v zadnjih letih napredovala
na podrocˇju gospodarskega razvoja, a hitrejˇse dohitevanje razvitejˇsih drzˇav sˇe ve-
dno omejuje nizka rast produktivnosti. Izboljˇsuje se stanje javnih financ, podjetja
pa so vse manj odvisna od bancˇnih virov. Hkrati se izboljˇsuje materialni polozˇaj
prebivalstva, brezposelnost mladih se znizˇuje, stopnja delovne aktivnosti v starosti
od 15 do 64 let pa narasˇcˇa.
V obdobju 2018–2020 naj bi po napovedih UMAR stopnji rasti uvoza in izvoza
v Sloveniji pocˇasi upadali, rast investicij pa naj bi ostala visoka. Podjetja naj bi
investirala zaradi rasti povprasˇevanja, zasebne investicije bodo posledica optimizma
med potrosˇniki in ugodnega gibanja na trgu dela, cˇeprav bodo kasneje v prihodnosti
zaradi umirjanja rasti zaposlenosti precej nizˇje. Viˇsanje cen nafte in storitev naj bi
privedlo do manjˇsega povecˇanja inflacije na dobra 2 %. [10]
5.1.2. Gospodarska gibanja v Evropi in po svetu.
Povprecˇna rast svetovnega BDP znasˇa v letu 2017 3, 5 odstotka, napovedi za 2018
pa po analizah mednarodnega denarnega sklada (IMF) prinasˇajo 3, 6-odstotno rast.
Po ocenah OECD je svetovno gospodarstvo v letu 2017 zraslo najvecˇ vse od leta
2010. Azija v rasti sˇe vedno vodi (Kitajska, Indija, Juzˇna Koreja), padec BDP pa
se je zgodil v mnogih revnih drzˇavah Afrike, Azije in Latinske Amerike. Rast indu-
strije in trgovine izhaja predvsem iz rasti povprasˇevanja iz Vzhodne Azije, kar pa je
spodbudilo investicije. Po napovedih slovenskega Ekonomskega insˇtituta EIPF naj
bi se zaradi povezav med trgovino, povprasˇevanjem, investicijami in produktivnostjo
nadaljevala nekoliko sˇibkejˇsa rast investiranja (ne v Sloveniji), kar bo v prihodnje
zaviralo hitrejˇso gospodarsko rast. Po porocˇilu druzˇbe PWC bodo rast v letih od
2016 do 2050 poganjale predvsem drzˇave v razvoju. Najvecˇje svetovno gospodarstvo
na svetu bo v tem obdobju postala Kitajska. Skupno naj bi bila gospodarska rast
svetovnega gospodarstva med 2016 in 2050 letno okoli 2, 6-odstotna. Izboljˇsave v
napovedi rasti BDP so sicer posledica ugodnejˇsih trendov predvsem v Evropi, Ja-
ponski in Rusiji. Cene rudnin naj bi v letu 2018 postopno rasle zaradi povecˇanega
povprasˇevanja, spodbujenega z gospodarsko ekspanzijo v svetu. [11]
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5.1.3. Elektroindustrija v Sloveniji.
Predelovalne dejavnosti v Sloveniji po podatkih za leto 2017 pokrivajo najvecˇji
delezˇ (53, 9 %) cˇistih prihodkov od prodaje na tujih trgih, hkrati pa prevladujejo
tudi po sˇtevilu zaposlenih. V slovenskem prostoru je tako imela po podatkih Gospo-
darske zbornice Slovenije za leto 2017 elektronska in elektroindustrija (EEI) 20, 5%
delezˇ izvoza in je ustvarila 17, 92 % dodane vrednosti slovenske predelovalne indu-
strije. Cˇisti prihodki od prodaje za EEI zˇe od leta 2009 narasˇcˇajo, prav taksˇen je
tudi trend gibanja delezˇa prodaje na tuje trge. Dodana vrednost na zaposlenega po
padcu v letu 2009 strmo narasˇcˇa, strosˇki v njej pa se praviloma znizˇujejo z eno izmed
izjem tudi v letu 2017 (poviˇsanje za 1, 4 %). Neto cˇisti dobicˇek skozi leta pocˇasi
narasˇcˇa, prav tako pa praviloma tudi kazalnik ROE (delezˇ dobicˇka v kapitalu).
Proizvodnja elektricˇnih naprav je v letu 2017 znotraj vseh predelovalnih dejavnosti
zabelezˇila najvecˇji skupni prihodek, in sicer 12, 2 %, z viˇsino neto cˇistega dobicˇka
pa se uvrsˇcˇa na drugo mesto takoj za proizvodnjo farmacevtskih surovin in drugih
preparatov. Tako skupni prihodek kot neto cˇisti dobicˇek sta viˇsja kot leto poprej,
cˇista izguba pa upada.
Po podatkih Zbornice elektroindustrije Slovenije bo v prihodnjih letih
povprasˇevanje sˇe vedno poganjal izvoz, ki bo sicer prednjacˇil pred domacˇo porabo in
javnimi investicijami, a se bo njegova rast pocˇasi umirjala. To naj bi bila predvsem
posledica upocˇasnitve rasti tujega povprasˇevanja in odsotnosti nekaterih dejavni-
kov v avtomobilski industriji, ki so izvoz povecˇevali v zadnjih letih. Hkrati se bodo
strosˇki dela postopno zviˇsevali, zato izboljˇsevanja izvozne konkurence ni pricˇakovati.
[12]
5.1.4. Elektroindustrija v Evropi in po svetu.
Splosˇni trendi na evropskih trgih in tudi drugod po svetu so usmerjeni v blazˇjo
rast elektroindustrije kot v zadnjih letih. Pri tem je najvecˇji napredek zaznan v
avtomobilski industriji s povecˇano prodajo gospodarskih in osebnih vozil. Nega-
tivni trendi pa se znotraj elektroindustrije pojavljajo predvsem zaradi nadaljnjega
upocˇasnjevanja trga BRICS (Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska, Juzˇna Afrika), ki v
veliki meri izhaja iz odnosov med Rusijo in Ukrajino in devalvacije ruskega rublja.
Kljub temu se v prihodnosti pricˇakuje zmerna rast v vecˇini industrijskih drzˇav, ob-
staja pa verjetnost, da bodo dodatno zavoro na pozitivna gibanja prinesli dogodki
v zvezi z brexitom in novo mednarodno trgovinsko politiko predsednika Donalda
Trumpa. Napoved za prihodnost s strani evropske organizacije IDEA (International
Distributors of Electronic Association) torej vkljucˇuje pozitivno, a pocˇasnejˇso rast
panoge. V letu 2018 v evropskih drzˇavah, kot so: Nemcˇija, Francija, Velika Bri-
tanija, Italija, Sˇvedska, Norvesˇka, Danska, Finska, Sˇvica in Avstrija, napovedujejo
kvartalno gibanje prejetih narocˇil znotraj realiziranih od 1, 15 do 1, 06. [13]
5.2. Financˇna analiza poslovanja skupine.
Predstavili bomo glavne lastnosti gibanj osnovnih postavk bilance stanja skupine
v preucˇevanih 5 letih, torej v obdobju od 2013 do 2017. Vse podatke smo prido-
bili iz javno objavljenih, konsolidiranih letnih porocˇil skupine, za lazˇjo analizo in
primerjavo poslovanja pa smo hkrati obravnavali sˇe tri podjetja. To so Kolektor
Sikom, Bosch Rexroth d.o.o. in ebm-papst Slovenija. Izbrali smo jih, ker izhajajo
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iz iste panoge kot ocenjevano podjetje in so si po svoji usmerjenosti v izvoz v tu-
jino zelo podobni, po vrednosti sredstev pa precej razlicˇni. Tudi za njihovo analizo
smo uporabljali le javno dostopna porocˇila na spletni strani, navedeni med literaturo.
5.2.1. Prihodki od prodaje.
Cˇe si najprej ogledamo prihodke od prodaje skupine, opazimo, da so v
preucˇevanih petih letih spodbudno narasˇcˇali, in sicer s povprecˇno stopnjo 14 %.
To je predvsem posledica vse vecˇje proizvodnje in prodaje, razsˇirili so svojo po-
nudbo in se v vecˇji meri pricˇeli ukvarjati tudi z avtomobilsko industrijo, s cˇimer so
prodrli na sˇirsˇi trg. Kratkorocˇne terjatve do tujih kupcev so s hkratnim upadanjem
terjatev domacˇega trga v treh letih poskocˇile za vecˇ kot polovico, in sicer na dobrih
21.000.000 EUR v letu 2017. Ker je torej podjetje izrazito izvozno usmerjeno, se
krepitev gospodarstva v tujini in okrevanje podjetij po krizi vidno mocˇno odrazˇa na
izboljˇsanju njegovih rezultatov poslovanja. Narasˇcˇali so tudi drugi prihodki, kot na
primer prihodki iz poslovnih terjatev in drugi usredstveni lastni proizvodi in storitve.
Ob primerjavi rasti prihodkov nasˇega podjetja in preostalih treh lahko opazimo, da
je v povprecˇju njegova rast prihodkov od prodaje najviˇsja.
Slika 2. Primerjava rasti prihodkov od prodaje
Na zgornjem grafu, kjer primerjamo rasti prihodkov vseh sˇtirih podjetij, je edino
podjetje Bosch Rexroth tisto, ki v zadnjem letu 2017 presezˇe rast prihodkov skupine
po upadu v letu 2015. Kljub temu velja, da so vsa ostala tri podjetja naklonjena
trendu zviˇsevanja stopnje rasti, kar bi lahko pomenilo izenacˇenje na skupnem nivoju.
Na spodnjem grafu smo prikazali sˇe, kako je prodaja na podrocˇju avtomobilske
industrije v podjetju narasˇcˇala v zadnjem petletju.
Njen delezˇ v celotni prodaji se je s slabih 7 % v letu 2013 do leta 2017 povzdignil
na slabih 16 %, kar je ob hkratnem velikem povecˇevanju skupnih prihodkov od
prodaje sˇe posebej spodbudno. V zgornji primerjavi smo zajeli glavna tri podrocˇja
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Slika 3. Prikaz porazdelitve prodaje po proizvodih
proizvodov (avtomobilska industrija, ventilatorji in sesalne enote) in razvidna je rast
vseh treh.
5.2.2. Strosˇki.
Celotne strosˇke skupine smo preucˇevali locˇeno na sˇtiri glavne postavke, in sicer
strosˇke blaga, materiala in storitev, strosˇke dela, prevrednotovalne poslovne odhodke
in amortizacijo.
Strosˇki blaga, materiala in storitev so v preucˇevanih petih letih narasˇcˇali prav tako
kot prihodki, torej s povprecˇno stopnjo 14 %. Glavni delezˇ predstavljajo strosˇki ma-
teriala, ki so povecˇani predvsem zaradi povecˇane proizvodnje in nabave materiala
ter dobave boljˇsih in zahtevnejˇsih materialov. Znotraj prihodkov od prodaje se je
delezˇ strosˇkov materiala do leta 2015 zmanjˇseval (s 54 % na 50 %), nato pa se je
trend zacˇel slabsˇati in do leta 2017 zopet dosezˇemo 53 %. Prvotno zmanjˇsevanje
je predvsem posledica optimiziranja zalog in nabave surovin, kasnejˇsa rast pa novo
nacˇrtovane proizvodnje izdelkov, ki se sˇe niso prodali, kar je vidno tudi na vecˇjem
povecˇanju zalog v zadnjih dveh preucˇevanih letih.
Druga pomembna postavka so strosˇki dela, ki skozi vsa leta predstavljajo dobrih
20 % prihodkov od prodaje, njihov delezˇ pa se v trendu znizˇuje. Cˇisti dobicˇek na
zaposlenega je v petih letih zrasel kar na trikratnik vrednosti v letu 2013, in sicer
na 8.573 EUR, cˇeprav sˇtevilo zaposlenih iz leta v leto raste. Hkrati se strosˇki na
zaposlenega postopoma vecˇajo po nekaj odstotnih tocˇk na leto, kar pa je obenem
tudi posledica vse vecˇjih izplacˇevanj nagrad in stimulacij.
Strosˇek amortizacije je pri izbranem podjetju precej stalen glede na gibanje pri-
hodkov, in sicer predstavlja njihov 5% delezˇ. Poleg tega tudi v prihodnosti glede
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na nacˇrtovane investicije ni pricˇakovati prevelikih sprememb. To bomo podrobneje
obravnavali kasneje, pri analizi napovedi za prihodnjih 5 let.
Iz podatkov razberemo, da nasˇe podjetje vse bolje obvladuje strosˇke, saj se njihov
delezˇ v prihodkih manjˇsa, in sicer se kumulativno v petletju zmanjˇsa za 5 %, torej
na 92 % prihodkov od prodaje. Pri ostalih treh podjetjih je sprva videti, da dalecˇ
najbolje strosˇke obvladuje Kolektor Sikom, saj ti predstavljajo pod 90 % prihodkov,
Bosch Rexroth in ebm-papst Slovenija pa dosegata vrednosti blizu 100 %. Vendar
moramo tu uposˇtevati tudi rast in viˇsino prihodkov, saj velja, da je prav rast pri-
hodkov podjetja Kolektor Sikom najnizˇja med vsemi.
Slika 4. Primerjava v delezˇu strosˇkov znotraj prihodkov
5.2.3. Dobicˇek in EBITDA marzˇa.
Cˇisti dobicˇek skupine je v 5 letih narasel za 8.000.000 EUR, njegova stopnja
rasti pa se upocˇasnjuje. To gre pripisati predvsem povecˇanju celotnih strosˇkov, saj
se stopnja njihove rasti v letih 2016 in 2017 s 15 % cˇisto priblizˇa rasti skupnih
prihodkov. Rast cˇistega dobicˇka tako s 118 % v letu 2014 pade na 6 % v letu
2017. EBITDA ali dobicˇek iz poslovanja pred amortizacijo je eden od pokazateljev
poslovne uspesˇnosti podjetja. Ker je amortizacija le racˇunovodski poseg (knjizˇba),
ki nima nobenega vpliva na denarni tok podjetja, se pri izracˇunavanju EBITDA
priˇsteva nazaj k dobicˇku iz poslovanja. Pri skupini se v povprecˇju rast dobicˇka
iz poslovanja pred amortizacijo giblje okoli 22 %, trend upadanja pa je predvsem
posledica upada stopnje rasti poslovnega izida iz poslovanja. Prav tako se (pri
sicer nizˇjih vrednostih) rast EBITDA znizˇuje tudi splosˇno na podrocˇju slovenske
elektroindustrije. [12]
Spodnji graf prikazuje primerjavo donosnosti kapitala slovenske elektroindustrije in
ocenjevane skupine.
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Slika 5. Donosnost kapitala v primerjavi s slovensko EEI
5.2.4. Sredstva in neto obratni kapital.
Na strani sredstev vecˇinski delezˇ do leta 2016 predstavljajo kratkorocˇna sredstva
(prikazano na grafu spodaj), v omenjenem letu pa v podjetju izvedejo vecˇje investi-
cije v osnovna opredmetena sredstva, natancˇneje v proizvajalne stroje in opremo. V
ta namen se tudi zadolzˇijo pri vecˇjih slovenskih bankah, kar se pozna na povecˇanih
dolgorocˇnih obveznostih na strani pasive v bilanci stanja. Sicer imajo v sklopu krat-
korocˇnih sredstev glavno vlogo poslovne terjatve, ki se nanasˇajo predvsem na kupce
na tujih trgih, saj je, kot je zˇe omenjeno, skupina izrazito izvozno usmerjena.
V delezˇu prihodkov so opredmetena osnovna sredstva v analiziranih letih predsta-
vljala dobrih 20 %, porast preko 30 % v zadnjih dveh letih pa je predvsem posledica
zgoraj omenjenih povecˇanih investicij.
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Slika 6. Gibanje kratkorocˇnih in dolgorocˇnih sredstev podjetja
Spodnji graf prikazuje strukturo opredmetenih osnovnih sredstev izbranega podje-
tja. Lepo se vidi omenjen porast vrednosti proizvajalnih naprav in strojev v letu 2016
ter investiranje v nove objekte (gradnja dodatnih proizvodnih prostorov). Narasˇcˇajo
tudi investicije v zemljiˇscˇa, druge naprave in opremo.
Slika 7. Struktura in gibanje opredmetenih osnovnih sredstev podjetja
Kot pomembnejˇsa postavka kratkorocˇnih sredstev so zaloge do leta 2017 predsta-
vljale od 13 do 15 %, pri cˇemer je viden predvsem padec v letu 2015, ko se je precej
povecˇala prodaja, proizvodnja pa temu trendu sˇe ni povsem sledila. Delezˇ zalog se
je tako zmanjˇsal, zˇe v naslednjem letu pa zopet povecˇal, saj so dobavili nov material
in pospesˇeno pricˇeli s proizvodnjo. Enak trend smo omenili zˇe zgoraj pri porastu
tako celotnih strosˇkov kot tudi prihodkov od prodaje. Politika celotne skupine je
na dolgi rok usmerjena v vitko proizvodnjo, kar pomeni nagnjenost k zmanjˇsevanju
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kopicˇenja zalog.
Na strani terjatev so predvsem pomembne kratkorocˇne terjatve do kupcev, ki pred-
stavljajo v povprecˇju okoli 18 % prihodkov od prodaje. Ob povecˇani prodaji v letu
2015 je viden nekoliko viˇsji delezˇ (20 %), ki pa kmalu pade nazaj na 17 %. To kazˇe
na precej ucˇinkovito konvertiranje terjatev v denarna sredstva, kar nam prikazuje
tudi doba obracˇanja terjatev, ki v petih letih z 90 dni upade na 54. Viˇsina terjatev
je v glavnini vezana na razvoj perspektivnih podrocˇij industrije na tujih trgih.
Struktura kratkorocˇnih sredstev je prikazana na spodnjem grafu.
Slika 8. Struktura kratkorocˇnih sredstev podjetja
Cˇe donosnost sredstev preko kazalnika ROA primerjamo znotraj vseh 4 podjetij
vidimo, da je njegova vrednost najviˇsja pri podjetju Kolektor Sikom. To pa ni dovolj
zgovoren kazalnik za primerjavo, saj njegova sredstva upadajo, kar posledicˇno zviˇsuje
kolicˇnik. V zadnjem letu ga po 5 letih narasˇcˇanja ROA-koeficienta ujame tudi nasˇe
ocenjevano podjetje, kar je pri hkratni rasti sredstev sˇe toliko pomembnejˇsi podatek.
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Slika 9. Donosnost sredstev med izbranimi podjetji
Pri izracˇunavi neto obratnega kapitala podjetja, s katerim prikazujemo presezˇek
kratkorocˇnih sredstev nad kratkorocˇnimi obveznostmi, sta najpomembnejˇsi postavki
zaloge in terjatve do kupcev. Vecˇja kot je namrecˇ njegova vrednost, kasneje po na-
kupu so produkti podjetja res odplacˇani s strani kupcev in vecˇ zalog se v podjetju
kopicˇi. Zato je z vidika denarnih tokov dobro dosegati cˇim nizˇje vrednosti neto
obratnega kapitala. [18]
Pri ocenjevanem podjetju lahko vidimo, da je vrednost do leta 2015 rasla in z dobrih
11.000.000 EUR v letu 2013 dosegla 14.705.000 EUR, nato pa do leta 2017 pricˇela
upadati s koncˇno vrednostjo 10.835.000 EUR. Upad je predvsem posledica boljˇsega
upravljanja z zalogami, porast v letu 2015 pa je povzrocˇila povecˇana prodaja in s
tem vecˇ kratkorocˇnih terjatev do kupcev, ki pa so jih v naslednjih letih uspesˇno
omejili.
5.2.5. Financiranje.
Na podrocˇju financiranja podjetja poznamo dva nacˇina, in sicer financiranje z
dolzˇniˇskim kapitalom, ki je s strani podjetja ugodnejˇse in z lastniˇskim kapitalom,
ki predstavlja manjˇse tveganje. Najracionalneje je torej, da podjetje ohranja so-
razmeren delezˇ obeh vrst financiranja. Preucˇevano podjetje se financira predvsem
z lastniˇskim kapitalom, in sicer njegov delezˇ predstavlja dobrih 70 % financiranja.
Najbolj je delezˇ narasel v letu 2015, ko so financˇne obveznosti (tako dolgorocˇne kot
kratkorocˇne) upadle glede na preteklo leto, saj so bila bancˇna posojila preteklo leto
precej viˇsja, kar nekaj pa so jih v letu 2015 zˇe tudi poplacˇali v skladu s povecˇanimi
prihodki od prodaje.
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Na spodnjem grafu je prikazana struktura financiranja podjetja v zadnjih 5 letih.
Slika 10. Struktura financiranja ocenjevanega podjetja
Oglejmo si sˇe kazalnik neto dolga znotraj EBITDA vrednosti, ki je postal sinonim
za tveganost podjetja. Neto dolg je vrednost vseh financˇnih obveznosti, zmanjˇsanih
za denarna sredstva podjetja. Z njim lahko prikazˇemo sposobnost podjetja, da v
trenutku poravna svoje financˇne dolgove. Na drugi strani pa je neto dolg znotraj
EBITDA kazalnik, ki kazˇe, v koliksˇnem cˇasu bi se lahko financˇni dolg poplacˇal iz
obstojecˇih likvidnih sredstev in ustvarjenega denarnega toka iz poslovanja. Pri tem
predpostavljamo isti obseg poslovanja in dobicˇka podjetja. [19]
Viˇsja vrednost kazalnika kazˇe na slabsˇo sposobnost druzˇbe odplacˇevati dolgove, zato
je vlaganje vanjo bolj tvegano in manj priljubljeno za upnika. Pri nasˇem podjetju se
kazalnik giblje malo nad 1, kar nakazuje na nizko tveganost podjetja in posledicˇno
njegovo privlacˇnost za vlagatelja. Najnizˇjo vrednost dosezˇe v letu 2015, kar je po-
sledica znizˇanja financˇnih obveznosti, omenjenih zgoraj.
5.3. Projekcija poslovanja skupine in izracˇun FCF.
Na osnovi podatkov in rezultatov, obrazlozˇenih v prejˇsnjem poglavju, smo izdelali
projekcijo za obdobje 2018–2022. Najprej smo za vsa leta napovedali poslovni izid,
nato ga diskontirali na datum vrednotenja, ki je 31. 12. 2017. Pri tem smo uporabili
diskontno stopnjo, katere izracˇun bomo podrobneje razlozˇili kasneje v nalogi. Kot v
prejˇsnjem poglavju bomo tudi sedaj posebej obravnavali posamezne sklope napove-
danih denarnih tokov, in sicer locˇeno na prihodke od prodaje, odhodke, investicije
in amortizacijo.
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5.3.1. Projekcija prihodkov od prodaje.
Za prihajajocˇe petletno obdobje smo stopnjo rasti prihodkov od prodaje nastavili
na od 4 do 5 %. Podjetje je izrazito izvozno usmerjeno (v letu 2017 88 % izvoza v
tujino), po napovedih o rasti gospodarstva naj bi se rast na enem najvecˇjih trgov
podjetja (Nemcˇija) v prihodnosti nekoliko umirila. Enako velja tudi za ostale tri
glavne trge, to so Avstrija, Romunija in Madzˇarska. Na drugi strani pa so napovedi
za avtomobilsko industrijo, ki predstavlja vedno vecˇji delezˇ proizvodne skupine, po-
zitivne.
V Nemcˇiji, na primer, ki skupini predstavlja glavni izvozni trg, pricˇakujejo v ome-
njeni industriji vecˇ kot 2% letno rast proizvodnje, zato rast prihodkov od prodaje v
projekciji vseeno ostane pozitivna. [20]
Slika 11. Projekcija gibanja prihodkov
5.3.2. Projekcija odhodkov.
Odhodke smo napovedovali na podlagi njihovega delezˇa v poslovnih prihodkih
v preucˇevanih petih letih. Kot glavna postavka so tu strosˇki materiala, storitev
in blaga. Njihov delezˇ smo z 62 % v letu 2017 do leta 2022 povecˇali na 66 %,
predvsem na podlagi napovedi povecˇanja strosˇkov materiala in surovin ter nakupa
kakovostnejˇsih materialov, prilagojenih novim produktom. Strosˇki storitev in na-
bavna vrednost prodanega blaga so manj materialni in po predvidevanjih ostajajo
enaki povprecˇjem preteklih let.
Na drugi strani pomemben del odhodkov predstavljajo strosˇki dela, katerih delezˇ v
projekciji upade glede na napovedi razvoja elektroindustrije v Sloveniji. Napovedali
smo 5% rast strosˇkov na posameznega zaposlenega. V prihodnje pa pricˇakujemo
rast produktivnosti, zato smo temu prilagodili tudi rast prihodkov na zaposlenega.
Stopnjo smo nastavili na povprecˇje zadnjih petih let, in sicer na 7, 6 %. Tako smo
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pridobili sˇtevilo zaposlenih, ki je v podjetju potrebno za dosego zastavljenih ciljev in
napovedanega poslovnega izida. Podjetje je usmerjeno k rasti zaposlovanja in kre-
pitvi kadra tako v proizvodnji kot tudi v razvoju. Z izracˇunom pridobljena stopnja
zaposlovanja se zdi smiselna, saj ima podjetje v sklopu sˇirjenja proizvodnje v druge
kraje sˇe dovolj kapacitet za nove obrate in linije ter produktivnost ob toliksˇnem
sˇtevilu delavcev ne bi bila ogrozˇena. Dalje smo strosˇke na zaposlenega mnozˇili z
izracˇunanim potrebnim sˇtevilom zaposlenih in dobili celotne strosˇke dela.
Sledi amortizacija, ki je v zadnjem triletju proucˇevanih petih let predstavljala
slabih 5 % poslovnih prihodkov. Po izracˇunih nove amortizacije iz napovedanih in-
vesticij smo po priˇstevanju amortizacije obstojecˇih sredstev v prihodnosti priˇsli do
manjˇsega delezˇa znotraj prihodkov od prodaje. To je pricˇakovano glede na zmanjˇsan
obseg investiranja v primerjavi s preteklim petletjem. Amortizacija se tako giblje
v prihodnje v delezˇu od 4 do 5 % prihodkov od prodaje. Za osnovna sredstva smo
jo izracˇunali na osnovi njihovih nabavnih vrednosti, in sicer po stopnjah, ki jih je
podjetje uporabljalo do sedaj. Najvecˇje vrednosti (od 65 % do 68 % celotne nove
amortizacije) po pricˇakovanjih prinasˇa amortizacija proizvajalnih strojev in naprav,
ki se skozi leta giblje od 4.000.000 do 5.000.000 EUR.
Ob sesˇtevku napovedanih postavk strosˇkov napoved v prihodnjih 5 letih predvi-
deva 93− do 94-odstotni delezˇ strosˇkov v prihodkih, kar je zelo usklajeno tudi s
preucˇevanim petletjem.
Tabela 1. Projekcija poslovnih odhodkov
STROSˇKI (EUR) 2018 2019 2020 2021 2022
strosˇki blaga, materiala in storitev 98.365.214 104.801.472 109.942.863 116.048.061 120.636.832
od tega:
nab. vr. prodanega blaga in mat. 3.073.913 3.224.661 3.382.857 3.516.608 3.655.662
strosˇki materiala 82.995.650 87.065.838 91.337.148 96.706.717 100.530.693
strosˇki storitev 12.295.652 14.510.973 15.222.858 15.824.736 16.450.477
RAST V % 1,08 1,07 1,05 1,06 1,04
strosˇki dela 35.079.902 36.113.842 37.178.257 37.909.529 38.655.184
prevrednotovalni poslovni odhodki – – – – –
amortizacija 6.689.982 7.142.595 7.793.241 8.287.462 8.801.236
drugi poslovni odhodki 3.073.913 3.224.661 3.382.857 3.516.608 3.655.662
odhodki skupaj 143.209.011 151.282.570 158.297.218 165.761.659 171.748.913
rast odhodkov 1,06 1,06 1,05 1,05 1,04
5.3.3. Projekcija investicij.
Podjetju po povecˇanju investiranja v zadnjih dveh letih preucˇevanega petletja v
prihodnosti pripisujemo le zmerne investicije. Zakljucˇujejo namrecˇ z obnavljanjem in
sˇiritvijo novih proizvodnih prostorov, del investiranega kapitala pa je bil namenjen
tudi avtomatizaciji proizvodnje, povecˇanju produktivnosti in izboljˇsanju delovnih
pogojev. Delezˇ investicij znotraj prihodkov smo zato v prihodnje letno nastavili na
7 %. Najvecˇji delezˇ bodo sˇe vedno predstavljale investicije v proizvajalne naprave
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in stroje, in sicer slabo polovico, gradbeni objekti in druga oprema pa ostaneta pri
cˇetrtini investicij v opredmetena osnovna sredstva.
Investicije v neopredmetena dolgorocˇna sredstva (v programsko opremo) smo v pri-
hodnje napovedali v delezˇu 0, 13 % poslovnih prihodkov, kar je povprecˇje preteklih
5 let.
Pomembne so sˇe investicije v obratna sredstva, katere nam najbolje prikazˇe vre-
dnost neto obratnega kapitala. Tega izracˇunamo tako, da sesˇtejemo zaloge, terjatve
do kupcev, ostala kratkorocˇna sredstva ter denar in odsˇtejemo obveznosti do doba-
viteljev ter ostale kratkorocˇne obveznosti. Vse omenjene komponente smo za priho-
dnost napovedovali na podlagi delezˇa znotraj poslovnih prihodkov. Obratni kapital
bo ostal na ravni 16 % letnih prihodkov od prodaje, nalozˇbe vanj pa padajo, in sicer
se bodo povprecˇno gibale malo nad 1.000.000 EUR. Kot je omenjeno, podjetje uvaja
politiko vitke proizvodnje, zaradi cˇesar se v prihodnosti pricˇakuje manjˇsa stopnja
kopicˇenja zalog, to pa vpliva tudi na znizˇanje vrednosti obratnega kapitala. Tak
trend je v splosˇnem dober, saj njegova vecˇja vrednost pomeni zadrzˇevanje in neiz-
koriˇscˇenost nekaterih sredstev podjetja. To privede do vecˇjih strosˇkov financiranja,
saj povecˇan obratni kapital pomeni, da se nekatera kratkorocˇna sredstva financirajo
z dolgorocˇnimi viri, ki so drazˇji od kratkorocˇnih.
5.3.4. Vrednost prostega denarnega toka.
Za izracˇun prostega denarnega toka (FCF) podjetja bomo med analiziranimi
racˇunovodskimi postavkami potrebovali sˇtiri kljucˇne elemente. To so dobicˇek iz
poslovanja po davkih, amortizacija, nalozˇbe v osnovna sredstva in nalozˇbe v obratni
kapital.
Po enacˇbi, opisani v poglavju 2.3.1 (Metoda diskontiranega denarnega toka), mo-
ramo dobicˇku iz poslovanja torej amortizacijo priˇsteti, saj je to nedenarni odhodek
in je dejansko na razpolago za lastnike podjetja, torej je del prostega denarnega toka.
Vsoti sedaj odsˇtevamo nalozˇbe v osnovna sredstva, ki za podjetje ne predstavljajo
prostega denarnega toka, na koncu pa odsˇtejemo sˇe nalozˇbe v obratni kapital. Tako
dobimo dejansko vrednost, ki je na razpolago lastnikom podjetja in ki jo bomo upo-
rabili pri ocenjevanju vrednosti delnice podjetja. Ker v projekciji denarnih tokov in
napovedih nismo uposˇtevali nobenih posebnih financˇnih sprememb ali sprememb v
poslovanju, ti tokovi ustrezajo manjˇsinskemu lastniku.
Tabela 2. Prikaz koncˇnih vrednosti pri izracˇunu prostih denarnih tokov
PROSTI DENARNI TOK (EUR) 2018 2019 2020 2021 2022
dobicˇek iz poslovanja 10.067.171 9.552.445 10.411.823 9.665.986 10.592.799
amortizacija 6.689.982 7.142.595 7.793.241 8.287.462 8.801.236
nalozˇbe v osn. sredstva 10.758.695 11.286.312 11.840.001 12.308.128 12.794.815
nalozˇbe v obratni kapital 1.745.601 1.205.982 1.265.573 1.070.005 198.514
prost denarni tok 4.252.856 4.202.746 5.099.489 4.575.316 6.400.705
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5.4. Ocena diskontne stopnje.
Za pridobitev osnovne vrednosti delnice podjetja moramo skladno s pravili metode
diskontiranih denarnih tokov dolocˇiti sˇe diskontno stopnjo, po kateri bomo diskon-
tirali zgoraj opisane dobljene proste denarne tokove. Osnovna vrednost, ki jo bomo
dobili, torej velja kot trzˇna vrednost za manjˇsinskega lastnika, kjer lastnost zaprtosti
in pomanjkanja trzˇljivosti podjetja sˇe ni uposˇtevana. Ta ucˇinek bomo dodali sˇele na
koncu v obliki opisanih odbitkov v poglavju 3.
Diskontna stopnja je pri vrednotenju podjetja kljucˇnega pomena, saj odrazˇa strosˇke
kapitala. Cˇe je viˇsja, bo vrednost podjetja manjˇsa, kar pomeni, da je nalozˇba v
podjetje bolj tvegana in vlagatelji za prevzem vecˇjega tveganja pricˇakujejo tudi
viˇsje donose. Obicˇajno pa je tvegana nalozˇba manj priljubljena torej vlagatelji raje
investirajo z manjˇsim tveganjem, cˇetudi ob enakih donosih.
Kot je omenjeno, diskontna stopnja odrazˇa strosˇek kapitala, pri cˇemer sta vkljucˇena
dolzˇniˇski in tudi lastniˇski kapital. Strosˇek dolzˇniˇskega kapitala je praviloma nizˇji od
lastniˇskega, odrazˇa pa stopnjo obrestne mere za financˇne vire podjetja. V ta namen
moramo pridobiti nominalno obrestno mero na posojilo, ki je izracˇunana kot raz-
merje med placˇanimi obrestmi in celotnim dolgom v dolocˇenem letu. Za opazovano
smo vzeli leto 2017, ko je nominalna stopnja znasˇala 1, 82 %. Za izracˇun strosˇka
dolzˇniˇskega kapitala potrebujemo sˇe efektivno davcˇno stopnjo, ki je dolocˇena kot
razmerje med placˇanimi davki in dohodkom pred obdavcˇitvijo. Pove nam, kako
davcˇni sistem spodbuja podjetja k investiranju v razlicˇne oblike nalozˇb in kako to
dalje vpliva na premozˇenje varcˇevalcev. Za izracˇun smo vzeli dolgorocˇno zakon-
sko dolocˇeno davcˇno stopnjo za Slovenijo, ki znasˇa 19 % [21], in preracˇunali viˇsino
strosˇka dolzˇniˇskega kapitala, ki je 1, 48 %.
Pri dolocˇanju strosˇka lastniˇskega kapitala smo uposˇtevali netvegano stopnjo do-
nosa v viˇsini 3, 5 %, vzeto s spletne strani Duff and Phelps [22], in pa iz istega vira do-
bljeno 5-odstotno trzˇno premijo za tveganje, objavljeno 2. 9. 2017. Koeficient beta z
uposˇtevanjem dolgov znotraj kapitala znasˇa 1, 35, preracˇunan pa je iz podatka za
beta koeficient glede na panogo in brez vpliva dolga v vrednosti 1, 01 s spletne strani
Damodaran [23] po naslednji formuli:
(12) βd = β ∗ (1 + (1− t) ∗D/E),
kjer je:
β ... koeficient beta brez vpliva dolgov,
t ... davcˇna stopnja,
D/E ... dolg znotraj kapitala.
Uposˇtevali smo tudi odbitek za majhnost podjetja glede na trzˇno kapitalizacijo,
ki je objavljen na spletni strani Duff and Phelps, in sicer v viˇsini 3, 67 %. Zadnji je
sˇe odbitek za dezˇelno tveganje, vzet s spletne strani Damodaran, ki znasˇa 1, 57 %.
Za izracˇun smo uporabili v drugem poglavju navedeno formulo (3) za izpeljavo
strosˇka kapitala, pri katerem smo uposˇtevali nekoliko razsˇirjen CAPM–model, in
vsoto povecˇali za pribitka za majhnost podjetja in dezˇelno tveganje. Iz opisanih
vrednosti izracˇunana vrednost strosˇka lastniˇskega kapitala tako znasˇa 15, 5 %.
Pri koncˇnem izracˇunu WACC moramo uposˇtevati tudi razmerje med dolzˇniˇskim in
lastniˇskim kapitalom, torej dejansko sestavo financiranja podjetja. Po zgoraj ome-
njeni formuli (3) tako sesˇtevamo utezˇena delezˇa strosˇka lastniˇskega in dolzˇniˇskega
33
kapitala z uposˇtevanjem efektivne davcˇne stopnje in na koncu dobimo WACC v vre-
dnosti 12, 16 %.
Tabela 3. WACC izracˇun
nom. obrestna mera 1,82 %
efekt. davcˇna stopnja 6 %
strosˇek dolzˇn. kapitala 1,48 %
unlevered beta – beta brez tveganja 1,01
levered beta – beta s tveganjem 1,35
delezˇ lastn. kapitala 73,47 %
delezˇ dolzˇn. kapitala 26,53 %
pribitek za majhnost podjetja 3,67 %
pribitek za dezˇelno tveganje 1,57 %
netvegana stopnja donosa 3,50 %
trzˇna premija za tveganje 5,00 %
posebna tveganja
strosˇek lastn. kapitala 15,50 %
WACC 12,16 %
5.5. Izracˇun vrednosti delnice po metodi diskontiranih denarnih tokov.
Po koncˇanem diskontiranju vseh izracˇunanih prostih denarnih tokov v napovedi
za prihodnje petletje moramo vsoti dodati sˇe diskontirani znesek preostale vredno-
sti. Predpostavljamo namrecˇ delovanje podjetja v teoreticˇno neskoncˇnost, zato bo
ustvarjanje denarnih tokov potekalo tudi po letu 2022. Preostala vrednost pred-
stavlja torej vsoto vseh v kasnejˇsi prihodnosti predvidenih prostih denarnih tokov.
Predpostavili smo stopnjo rasti FCF 1, 8 %, kar je po napovedih UMAR pricˇakovana
rast BDP v evrskem obmocˇju. Ustvarjanje prostega denarnega toka podjetja naj
bi torej v prihodnosti raslo skladno s tem odstotkom. Za osnovo smo po formuli
za izracˇun preostale vrednosti vzela napovedan prosti denarni tok v letu 2022 ter
ga projicirali v prihodnost. Pricˇakovana preostala vrednost podjetja tako znasˇa
62.879.813 EUR, ko jo diskontiramo z WACC z uposˇtevanjem petega zaporednega
leta ((1 +WACC)5), pa dobimo diskontiranih dobrih 35.000.000 EUR. Vsota vsega
razpolozˇljivega kapitala na dan vrednotenja znasˇa tako 52.664.928 EUR. Temu zne-
sku moramo odsˇteti sˇe neto dolg, saj gledamo le vrednost lastniˇskega kapitala, in
tako dobimo 36.377.272 EUR. Da bi dobili znesek, ki odpade na eno delnico, mo-
ramo to vrednost deliti s sˇtevilom delnic, ki skozi vsa preucˇevana leta znasˇa 514.215.
Dobimo tako trzˇno vrednost ene delnice, in sicer 70, 7 EUR.
Kot je zˇe omenjeno, ta vrednost ne odrazˇa realne cene delnice, saj je podjetje la-
stniˇsko zaprto in predpostavke o popolni trzˇljivosti za izracˇun prave vrednosti ne
smemo uporabiti. Za ta namen bom iskano vrednost dolocˇila na podlagi v nadalje-
vanju opisanih prilagoditev.
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5.5.1. Dolocˇanje odbitkov izracˇunani trzˇni vrednosti.
• Odbitek zaradi pomanjkanja obvladljivosti
Z zgoraj opisanim izracˇunom smo pridobili vrednosti pricˇakovanih denar-
nih tokov za manjˇsinskega lastnika obravnavanega podjetja. Torej je odbitek
za pomanjkanje obvladljivosti tu zˇe uposˇtevan, moramo pa na dobljeno vre-
dnost delnice aplicirati sˇe odbitek zaradi pomanjkanja trzˇljivosti.
• Odbitek zaradi pomanjkanja trzˇljivosti
Pri dolocˇanju odbitka za pomanjkanje trzˇljivosti podjetja smo se osre-
dotocˇili na nekaj najpogosteje obravnavanih in preucˇevanih raziskav. Pri tem
smo prvotno zajeli 14 raziskav na podlagi restriktivnih delnic in 3 raziskave
vrednosti delnic pred prvo javno ponudbo, na koncu pa se bolj osredotocˇili
le na slednje. Vse obravnavane raziskave so navedene in na kratko opisane v
prilozˇenih tabelah 4 in 5.
Prvi razlog za izlocˇitev so premajhni vzorci (obicˇajno pod 100 transakcij)
raziskav restriktivnih delnic, zato so z vidika znanstvenikov manj verodo-
stojne. Poleg tega je glavna lastnost restriktivnih delnic ta, da v prihodnosti
z gotovostjo obstaja cˇas, ko bodo prosto prodajljive, kar pa zaradi velike
naklonjenosti nasˇega podjetja k ohranjanju zaprtega lastniˇstva ni lastnost
delnic, ki jih proucˇujemo. Obenem se tu pojavi dvom v relevantnost ocene
vrednosti v raziskavah restriktivnih delnic, saj lahko njen diskont povzrocˇa
tudi kompenzacija za investitorja za v prihodnosti predvidene storitve podje-
tju, ne pa izkljucˇno pomanjkanje trzˇljivosti. Dodatno lahko podjetja z izdajo
restriktivnih delnic preprecˇijo upad cene delnice na trgu, cˇe si zˇelijo le pri-
dobiti dodaten kapital, kar zopet ne daje verodostojnih cen delnic. [24]
Menimo, da so zato za proucˇevanje odbitka za pomanjkanje trzˇljivosti del-
nice ocenjevane skupine primernejˇse raziskave pred prvo javno ponudbo. Pri
tem smo se omejili predvsem na tiste, pri katerih so primerjane cene vzete
v cˇim daljˇsem cˇasovnem razmiku. Vrednost delnice cˇasovno cˇim dlje pred
prvo javno ponudbo namrecˇ odrazˇa manjˇse pricˇakovanje, da bo ta kadar koli
postala prosto prodajljiva in da se ji bo trzˇljivost povecˇala. To pa ravno
ustreza znacˇilnostim delnic skupine. Raziskave vrednosti delnic pred prvo
javno ponudbo (angl. pre-IPO) se nanasˇajo na transakcije pri podjetjih, ki
v prihodnosti uspesˇno prodrejo na trg. Tem bolj kot je vstop na trg tvegan,
toliko viˇsji so odbitki. Ker torej nasˇe podjetje nima cilja vstopiti na javni
trg delnic, smo izhajali iz zgornjih mej rezultatov proucˇevanih raziskav.
Poleg tega smo morali biti pozorni tudi na druge pogoste nepravilnosti
pre-IPO–raziskav, in sicer:
– dobljeni odbitki poleg pomanjkanja trzˇljivosti lahko odrazˇajo tudi tve-
ganje, da se vstop podjetja na trg ne bo zgodil (pogosto previsoki koncˇni
odbitki),
– velikokrat so vkljucˇene tudi transakcije med osebami, ki so prevecˇ tesno
povezane z vodstvom podjetja, in cena odrazˇa pricˇakovanja investitorja
do koristi od nakupa delnice,
– ker so vkljucˇena podjetja vecˇinoma hitro rastocˇa, je cena delnice pred
prvo javno ponudbo podcenjena (odbitek torej spet vecˇji kot sicer),
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– mogocˇ je velik razvoj podjetja in gospodarstva med cˇasom obeh vzetih
vrednosti delnice ... [24]
Po pregledu raziskav smo zato med vsemi v prilogi navedenimi izpostavili
WMA-ˇstudijo (Willamette Management Associates iz let 1988–2000), ki iz-
kljucˇuje vse sporne transakcije, vkljucˇuje pa tiste iz do treh let pred prvo
javno ponudbo, pri cˇemer so vrednost delnice vedno prilagodili tudi razvoju
industrije in samega podjetja v tem vmesnem cˇasu. V raziskavo je vkljucˇenih
kar 879 transakcij, kar je v primerjavi z drugimi obcˇutno vecˇ. Izvedenih je
bilo vecˇ tovrstnih raziskav, a so od leta 2000 dalje vzorci manjˇsi in posledicˇno
rezultati niso merodajni. Zadnji najrelevantnejˇsi je podatek v letu 1998, ki
kazˇe na 35% povprecˇje odbitka in 49% mediano. [25]
Ker smo zˇeleli zajeti vecˇ transakcij, kot jih je obravnavanih v zadnji WMA
sˇtudiji iz leta 1998 (21 transakcij), smo odbitek dolocˇali znotraj razpona
WMA-raziskav od leta 1990, torej med 0 % in 58, 7 %. Izmed zgoraj opi-
sanih dejavnikov, ki vplivajo na vrednost odbitka, smo izbrali tiste, ki so
najrelevantnejˇsi za nasˇe podjetje. Vsakemu smo pripisali svojo vrednost, bo-
disi na spodnji bodisi na zgornji meji razpona.
Dejavniki, ki smo jih uposˇtevali na zgornji meji (58, 7% odbitek) so:
– verjetnost, da podjetje postane javno
Vodstvo si prizadeva ohraniti interno lastniˇstvo znotraj podjetja, zato je
verjetnost, da postane javno, zelo majhna. Delnicˇarji so zato prikrajˇsani
za prodajo delezˇa na sˇirsˇem trgu, posledicˇno pa je tudi potencialen kapi-
talski dobicˇek ob odsvojitvi delnice manjˇsi, kot bi bil lahko sicer.
– sˇtevilo potencialnih kupcev
Potencialnih kupcev delnic je zaradi omejitve pri prenosu lastniˇstva in
posledicˇne majhnosti trga precej manj kot v primeru javnega podjetja,
zaradi cˇesar je prodaja tezˇja in odbitek vecˇji.
– omejitve pri prenosu lastniˇstva
Po statutu vsak delnicˇar lahko brez omejitev prodaja delnice obstojecˇim
delnicˇarjem, za prodajo osebi zunaj obstojecˇega kroga delnicˇarjev pa
mora po prenehanju predkupne pravice uprave pridobiti soglasje s strani
nadzornega sveta. Uprava lahko prosˇnjo zavrne, ceno, po kateri delezˇ
odkupi, pa dolocˇi sama.
Na drugi strani pa imamo dejavnike, ki znizˇujejo odbitek:
– dividendna politika
Podjetje je v proucˇevanih letih redno izplacˇevalo dividende, in sicer
od 2014 dalje letno v skupnem znesku 1.300.000 EUR. Pri nominalni
vrednosti delnice v znesku 4, 17 EUR je tako vsaki delnici pripadalo
2, 53 EUR. Zaradi sicer rednega izplacˇevanja dividend in pricˇakovanega
vecˇjega dobicˇka podjetja v prihodnosti (mozˇnost vecˇjega kapitalskega
dobicˇka delnicˇarjev) temu dejavniku pripisujemo spodnjo raven odbitka.
– dostop do informacij
Podjetje redno objavlja letna porocˇila, majhnost trga pa daje delnicˇarjem
mozˇnost hitrega dostopa do informacij in zmanjˇsa tveganje prikrivanja
s strani uprave.
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Povprecˇje med petimi vzetimi vrednostmi odbitkov znasˇa 35, 2 %, kar je koncˇni
odbitek zaradi pomanjkanja trzˇljivosti.
5.5.2. Izracˇun vrednosti delnice po odbitkih.
Zgoraj dolocˇen odbitek smo aplicirali na dobljeno trzˇno vrednost delnice po spo-
dnji formuli:
(13) vrednost po odbitkih = vrednost pred odbitki ∗ (1− odbitek).
Kot koncˇno ceno delnice za manjˇsinskega lastnika in ob prilagoditvi zaradi manjˇse
trzˇljivosti dobimo tako vrednost 45, 8 EUR. Vidimo torej, da je odbitek zaradi zapr-
tosti podjetja razmeroma visok in odrazˇa zmanjˇsanje cene, po kateri so investitorji
pripravljeni kupiti delezˇ podjetja.
6. Sklep
Videli smo, v koliksˇni meri torej trzˇljivost v nasˇem primeru vpliva na vrednost, ki
jo je investitor pripravljen ponuditi za odkup manjˇsinskega delezˇa podjetja.
Izracˇunan odbitek za pomanjkanje trzˇljivosti se nahaja v zgornjih mejah povprecˇno
dobljenih vrednosti preteklih raziskav, k cˇemur v najvecˇji meri doprinesejo prav
omejitve pri nadaljnji prodaji delezˇa in z njimi povezani naklonjenost podjetja k
zaprtosti in majhnost delniˇskega trga. Kljub dejavnikom, ki odbitek znizˇujejo (raz-
vita dividendna politika in transparentnost poslovanja podjetja), imajo omenjene
omejitve v konkretnem primeru vecˇjo tezˇo pri odlocˇanju investitorjev. Zakljucˇimo
torej lahko s sklepom, da vrednost podjetja sˇe zdalecˇ ni odvisna le od uspeha njego-
vega poslovanja, saj nam v primeru, da nalozˇbe ne moremo prodati in pridobiti sˇe
kapitalskega dobicˇka, investicija z zmernimi dividendami ne prinasˇa zˇelene koristi.
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7. Priloge
Tabela 4. Sˇtudije na podlagi restriktivnih delnic
Sˇtudije na podlagi restriktivnih delnic, povzeto po [26]
Ime in leto raziskave, sˇtevilo transakcij, rezultat in opis:
Houlihan Lokey study (2003), 324 in 121 transakcij, 20,9 % in 3,7 %;
Dokaz, da je odbitek mocˇno povezan z dobo, ko delnice ne moresˇ prodati - na sredini raziskave
se je cˇas drzˇanja restriktivne delnice zmanjˇsal iz dveh na eno leto. Ugotovljeni faktorji vpliva
na odbitek: negativno (vecˇji prihodki, vecˇja vrednost sklopa restriktivnih delnic na trgu,
vecˇja trzˇna vrednost podjetja, vecˇji dobicˇek, vecˇje izplacˇilo dividend) in pozitivno
(vecˇji sklop restriktivnih delnic v prodaji, daljˇse obdobje zahtevanega drzˇanja kupljenih delnic).
Columbia Financial (2000), 23 in 15 transakcij, 21 % in 13 %;
Zopet ugotovljena mocˇna korelacija med cˇasom obveznega drzˇanja delnice
in njenim odbitkom. Znacˇilnost raziskave je, da vkljucˇuje transakcije iz bolj aktivnih delniˇskih trgov.
Munroe, Park & Johnson (1999), 72 transakcij, 20 %
Management Planning (1991 in 1998), 115 in 60 transakcij, 26 %;
Proucˇevanih 115 zasebnih transakcij, vkljucˇno z lastnimi delnicami
vecˇjih industrijskih korporacij. Vecˇina se jih je prodajala z diskontom, nekaj pa tudi s
premijo ali kar tocˇno po trzˇni ceni. Da bi dobili bolj objektivne rezultate so naknadno
izkljucˇili vse transakcije podjetij z manj kot 3 milijoni prihodkov. V nadgradnji raziskave so
vkljucˇili zasebna podjetja, pri katerih: je razkrito financˇno stanje javnosti, se restriktivne
delnice po vseh drugih lastnostih (razen trzˇljivosti) ujemajo z javno trzˇljivimi, je na
voljo dovolj podatkov za analizo, se delnica na odprtem trgu prodaja za vsaj 2
dolarja, podjetje ni v fazi razvoja in pa ni zaznane financˇne izgube v letu pred
transakcijo. Ugotovitve: vecˇji odbitek pri manjˇsih podjetjih (gledano po
prihodku), pri pocˇasneje rastocˇih podjetjih, pri tistih z manj stabilnimi prihodki, pri
podjetjih z manjˇso vrednostjo delnice, manjˇso trzˇno kapitalizacijo, vecˇjim blokom delnic v
prodaji in pa daljˇsim minimalnim obdobjem drzˇanja delnice pred mozˇnostjo prodaje.
FMV Opinions (1994), vecˇ kot 100 transakcij, 23 %;
Rezultat potrjuje, da je odbitek mocˇno povezan z viˇsino prihodkov podjetja, trzˇno kapitailzacijo
podjetja in velikostjo bloka delnic v prodaji.
UCLA (1992), 44 transakcij, 25 %;
Z rezultati si lahko utemeljijo le 67 odstotkov odbitkov, raziskava ni dosegla zˇeljenih rezultatov.
Standard Research (1983), 28 transakcij, 45% mediana
Willamette Management Associates (1984), 33 transakcij, 31 %
Silber study (1991), 69 transakcij, 34 %;
Ugotovitev, da vecˇji diskont povzrocˇajo vecˇja kolicˇina delnic v prodaji (v paketu),
nizˇji zasluzˇki podjetja in nizˇja prodaja, nizˇja trzˇna vrednost podjetja, vecˇja
kolicˇina restriktivnih delnic znotraj vseh izdanih delnic podjetja.
Moroney (1973), 146 transakcij, 35 %;
Vkljucˇenih 10 vecˇjih korporacij
Institutional investor study (1971), 24 %;
Sˇtudije restriktivnih delnic podjetij glede na sˇtiri po raziskavi najpomembnejˇse
dejavnike: prodaja, zasluzˇek, nacˇin prodaje delnic (borza ali interno), regulatorne
omejitve pri nadaljni prodaji. Ocenjevanemu podjetju glede na prodajo in zasluzˇek
ustreza 10–20 %, ker se prodaja izven reguliranega borznega trga pa 20–30 %.
Gelman (1970), 89 transakcij, 33 %;
Vkljucˇena 4 vecˇja podjetja, specializirana za vlaganja v restriktivne delnice.
Trout, 60 transakcij, 34 %;
Transakcije vecˇjih skladov.
Maher, 34 transakcij, 35 %
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Tabela 5. Sˇtudije na podlagi vrednosti pre-IPO
Sˇtudije na podlagi vrednosti delnic pred prvo javno ponudbo, povzeto po [26]
Ime in leto raziskave, sˇtevilo transakcij, rezultat in opis:
John D. Emory Study (1997–2000), 593 transakcij, 47–48 %;
Primerjava cene delnice 5 mesecev pred prvo javno ponudbo in
takoj po njej, skupno 11 raziskav do leta 2000.
Hitchner Study No. 2 (1996), 23 transakcij, 51 %
Willamette Management Associates (1957–2002), do 879 transakcij, 25 % (1998);
V raziskavi primerjajo vrednost od 1 do 36 mesecev pred in po prvi
javni ponudbi, skupno 18 raziskav do leta 1997, na podobnem principu
kot raziskave Johna Emory-a, izkljucˇene so vse transakcije, pri katerih so
vkljucˇene osebe imele viˇsji polozˇaj v podjetju, ker cena transakcije lahko ne
bi bila relevantna. Ker so zajete transakcije potekale v razponu treh let, so izbrane cene
delnice prilagajali glede na stanje v industriji, da so priˇsli na skupni imenovalec in
so imele primerjane vrednosti res enako tezˇo. Raziskava je merodajna in kvalitetna,
ker uposˇteva tudi razvoj industrije v cˇasu. Razlicˇica raziskave v letih 2001 in 2002
zaradi majhnega vzorca ni dobra in dolocˇa previsoke odbitke, najbolj
relevantni novejˇsi rezultati so nastali v letu 1998.
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